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Over de hele wereld zitten geleerden boeken te 
schrijven. In afgesloten kamers. Overleg is er niet. Zij 
kiezen een onderwerp. Bij voltooiing hebben zij ook een 
lacune geschapen: alles wat wij over het onderwerp niet 
weten. Hun lezer krijgt dat erbij. Elk jaar komen er 
duizenden hiaten op de markt. Er staat geen leger 
reserve-geleerden klaar om die op te vullen. En elke 
nieuwe generatie schrijn de geleerdheid van de vorige 
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samen — die zijn het negatief van ons weten. Elke dag 
vallen er nieuwe gaten. Er wordt niets aan gedaan. Er 
valt niets aan te doen. Een systeem zal het gat alleen 
maar groter maken. 
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Inleiding 
In ons rechtspersonenrecht komt op een aantal plaatsen het begrip 
certificaat van aandeel voor. Een omschrijving van dit begrip treft men in 
de wet niet aan. Evenzeer ontbreekt in de wet een regeling aangaande het 
proces dat tot een certificaat van aandeel leidt: de certificering van 
aandelen. Verder moet vastgesteld worden dat de jurisprudentie te dezer 
zake schaars is, hetgeen ook voor literatuur geldt, zij het dat daarin sinds 
kort enige verbetering is opgetreden.1 
Het doel van deze studie is allereerst te komen tot een analyse van de 
begrippen certificering en certificaat en de daarop betrekking hebbende 
regels. Deze analyse vindt plaats in deel I. In deel II komt dan aan de orde 
de rechtspositie van de drie bij het certificaat betrokken rechtssubjecten, te 
weten: de uitgever van het certificaat, de certificaathouder en de vennoot-
schap. Het onderzoek wordt afgesloten met een samenvatting. 
Zoals de titel van deze studie al aangeeft, is zij beperkt tot de certi-
ficering van door een besloten vennootschap uitgegeven aandeel, hetgeen 
niet wegneemt dat een deel der beschouwingen evenzeer van toepassing 
zal zijn op certificeringen van door een naamloze vennootschap uitgegeven 
aandelen.2 Het accent ligt daarbij op de familievennootschap, waaronder 
ik versta een vennootschap met een beperkt aantal aandeelhouders die in 
een familierechtelijke relatie tot elkaar staan. 
Naast de vennootschapsrechtelijke aspecten van certificering en 
certificaat, welke aspecten in deze studie centraal staan, komen ook enige 
vermogensrechtelijke aspecten van deze rechtsfiguren aan de orde, in het 
bijzonder in hoofdstuk 3 bij de bespreking van de titel, krachtens welke de 
uitgever van certificaten de onderliggende aandelen houdt, alsmede in 
hoofdstuk 5 bij de bespreking van de rechtsverhouding tussen de uitgever 
1 CAE. Uniken Venema en S.E. Eisma, Eigendom ten titel van beheer naar komend recht, 
Preadvies Vereeniging 'Handelsrecht', Zwolle 1990, blz. 50-103 en de hierna in noot 2 
genoemde publicaties van R.P. Voogd. 
2 De belangrijkste functie van het certificaat bij de naamloze vennootschap, in het bijzonder 
wanneer deze ter beurze is genoteerd, is die van het in samenhang met bepaalde 
statutaire regels bieden van een bescherming tegen een onwelgevallige overname. Zie 
R.P. Voogd, Statutaire beschermingsmiddelen bij beursvennootschappen, diss. Nijmegen 
1989, Nijmeegse reeks, deel 32, Deventer 1989. Zie ook R.P. Voogd, Certificering en de 
1%-regelmg, in: Beschermingsconstructies, zelfde serie, deel 34, Deventer 1990, blz. 21 
e.v. 
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en de houder van het certificaat Ook het erfrecht en het huwelijksvermo­
gensrecht worden in de beschouwingen betrokken, aangezien zal blijken 
dat certificering bij de BV vaak plaatsvindt om te voorkomen dat de 
aandelen deel zullen uitmaken van een onverdeeldheid, die kan ontstaan 
als gevolg van overlijden of echtscheiding. 
Beschouwingen over de rol van het certificaat in de wetgeving van 
andere West-Europese landen zal men in deze studie niet aantreffen, om 
de eenvoudige reden dat deze rechtsfiguur in de wettelijke regelingen van 
die landen ontbreekt* Evenmin zal worden ingegaan op vragen van 
internationaal privaatrechtelijke aard, welke kunnen worden opgeroepen 
door bijvoorbeeld het onderbrengen van aandelen in vreemde vennoot­
schappen in Nederlandse administratiekantoren.4 Het gaat hier derhalve 
om certificering van aandelen in Nederlandse vennootschappen, waarbij de 
uitgever van de certificaten de Nederlandse nationaliteit bezit en waarbij 
de rechtsverhouding tussen de uitgever en de houders van de certificaten 
aan het Nederlandse recht is onderworpen. 
In het kader van deze inleiding past ook de vraag of certificering van 
aandelen bij de besloten vennootschap in de praktijk veel voorkomt In 
1976 beantwoordde Van der Grinten in de negende druk van het 
Handboek deze vraag nog ontkennend.5 In zijn bespreking van deze druk 
3 Alleen Frankrijk vormt hierop een uitzondering. Aldaar kent men "ceruficats d'invesasse-
ment" en "certificats de vote". Slechts het eerstgenoemde certificaat is met het Neder­
landse certificaat vergelijkbaar. Er bestaan echter wezenlijke verschillen. Het belangrijkste 
daarvan is dat deze certificaten door de vennootschap zelf worden uitgegeven, dan wel 
ontstaan door een besluit van de aandeelhoudersvergadering om bestaande aandelen te 
splitsen in certificats d'investissement en certificats de vote. Vgl. В. Bouloc, Rev soc. 1983, 
biz. 501 e.v. en J J. Daigre in de bundel Defensive Measures against Hostile Takeovers 
m the Common Market, Dordrecht 1990, biz. 109-110. Ter vermijding van misverstanden 
merk ik nog op dat het "certificate of share" in het Anglo-Amerikaanse recht de betekenis 
heeft van aandeelbewijs, terwijl dit ook nog eens is afgegeven door de vennootschap in 
kwestie en dus met, zoals bij een certificaat van aandeel, door een ander dan de 
vennootschap wier aandeel is gecertificeerd. Enigszins vergelijkbaar met ons certificaat 
zijn de "American Depositary Receipts". Vgl. Louis Loss, Fundamentáis of securities 
regulation, biz. 244 e v. en W de Jong, Het Finanaeele Dagblad, 17 oktober 1990 
4 К. Geens, Documentatiebundel Beschermingsconstructies, uitgave van het Van der 
Heijden-Insatuut, K.U. Nijmegen 1989, biz. 29, merkt opdat Belgische aandelen steeds 
meer in Nederlandse administratiekantoren worden ondergebracht. De rechtsgeldigheid 
daarvan is naar Belgisch internationaal privaatrecht met onbetwist Zie FJ M. de Ly m: 
Bank- en Financiewezen 1989, blz. 555 en de aldaar genoemde literatuur, alsmede Ρ van 
Ommeslaghe m de bundel Openbaar bod en beschermmgsconstructies. Reeks Rechtsper­
sonen- en vennootschapsrecht.J an Ronse I nsütuut, deel 1, Kalmthout 1990, blz 215-218. 
5 Van der Heijden-Van der Grmten, Handboek voor de naamloze en besloten ел-
nootschap (hierna: Handboek), negende druk, Zwolle 1976, nr. 197. 
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van het Handboek oordeelde notaris W. Westbroek deze uitspraak te 
boud.6 Naar zijn ervaring is certificering van aandelen in een BV een veel 
gehanteerd middel om te geraken tot de door belanghebbenden gewenste 
zeggenschapsverhoudingen in die gevallen waarin de andere daartoe ter 
beschikking staande middelen daarin te kort schieten. Al bij een eerdere 
gelegenheid had Westbroek opgemerkt dat certificering een middel is 
waarvan bij de BV in vrij grote mate gebruik wordt gemaakt.7 Hij doelde 
daarbij vooral op wat hij noemde "de besloten NV - oude stijl", want op 
het tijdstip van deze publikatie (1971) was de BV pas net als aparte 
rechtsvorm in het Wetboek van Koophandel ingevoerd.8 In de volgende 
druk van het Handboek wordt opgemerkt dat certificering van aandelen 
ook bij de BV een niet onbekende figuur is.9 Dit alles wordt nog eens 
bevestigd door de opmerking van de Minister van Justitie in de Memorie 
van Toelichting bij de geschillenregeling dat certificering van aandelen bij 
de BV vaak voorkomt.10 
Ter afsluiting van deze inleiding nog di t Aangezien het moment van 
invoering van de boeken 3, 5 en 6 van het Nieuw Burgerlijk Wetboek en 
van het van kracht worden van de ten dele hiermede in verband staande 
wijzigingen van boek 2 BW zeer nabij is, is deze studie geschreven als ware 
dit nieuwe recht reeds van toepassing. Voor wat betreft de wetsartikelen die 
hierna zijn vermeld, geldt het volgende. Indien bij het artikel niet is 
aangegeven in welk boek van het Burgerlijk Wetboek het is opgenomen, 
is dit boek 2, zoals dit zal luiden na invoering van de Wet van 15 november 
1989.11 Bij voorschriften uit het algemene vermogensrecht is steeds 
aangegeven in welk boek zij zijn opgenomen: artikelen uit de boeken 3, 5 
6 De NV 55/7-8 (1977). 
7 W. Westbroek, TVVS 1971/10, blz 318. Ook J.M.M. Maeyer merkte m 1973 in De NV 
51, blz 122 al op dat "de constructie van cerüficermg van gewone aandelen ook meer en 
meer (is) toegepast bij besloten vennootschappen." 
8 Zie ook Έ.ΛΛ. Luijten, Certificering van aandelen m de besloten NV, TVVS 1969/4 en 
5, blz 97 e.v. en blz. 128 e.v. 
9 Handboek, üende druk, Zwolle 1984, nr. 197. 
10 J.M M. Maeijer/JA W Schreurs, Bundel Naamloze en besloten vennootschap, losbladige 
uitgave, Alphen aan den Rijn (hierna- Wetsgeschiedenis), IXy-14. Volgens de Minister zou 
cerüficermg bij middenstandsbedrijven in de rechtsvorm van een BV echter weinig 
voorkomen Zie de Memorie van Antwoord EK bij het wetsvoorstel 17 725 (nr. 12), blz 
3. Mijn indruk is een andere. Zie ook H M.N. Schonis, Recente ontwikkelingen ¡n de 
belasüngheSSng van ondernemingen, Deventer 1985, blz. 15-16: "Het is tegenwoordig 
vrijwel usance dat de melkboer en de slager in vennootschappelijk kleed zich opdelen m 
een werkmaatschappij, pensioen-B V, onroerend goedmaatschappij en holding aan de top, 
al dan met voorzien van tussenholdings en een certificaatstichting." 
11 Wet van 15 november 1989, S tb. 1989, 541 (zesde gedeelte invoeringswet; Kamerstukken 
17 725). 
3 
en 6 NBW worden steeds voorafgegaan door respectievelijk het cijfer van 
het betreffende boek plus een dubbele punt 
Waar van belang, is ten slotte rekening gehouden met de zogenaamde 
bezemwet, waarin correcties en aanpassingen van de Invoeringswet12 
Het onderzoek is afgesloten per 1 januari 1991." 
12 Dertiende gedeelte invoeringswet; Kamerstukken 21 418. 
13 Van het nadien verschenen verslag van de in 1990 gehouden vergadering van de 
Vereeniging Handelsrecht heb ik dankzij de bereidwillige medewerbng van de secretaris 
van deze vereniging, Mr Drs D.F.M.M. Zaman, in drukproef kennis kunnen nemen. 
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Deel I 




Anders dan bij de naamloze vennootschap (NV), bevatte de wettelijke 
regeling van de besloten vennootschap (BV) vanaf het moment van haar 
invoering in 1971 in het Wetboek van Koophandel enige regels omtrent 
de rechten van een certificaathouder jegens de vennootschap alsmede een 
verbod tot uitgifte van certificaten aan toonder.1 Voor een deel waren deze 
regels met zoveel woorden in de wettelijke regeling van de BV opgenomen, 
voor een ander deel werd volstaan met een verwijzing naar de overeen-
komstige bepalingen in de regeling van de NV. Laatstgenoemde regeling 
is in 1971 ingrijpend gewijzigd op grond van de zogenaamde Structuur-
wet 2 Een van de oogmerken van deze Structuurwet was het versterken 
van de positie van de certificaathouder ten opzichte van de vennootschap. 
In hetzelfde jaar werd ook de wettelijke regeling van het enquêterecht, 
dat onder meer van toepassing is op de BV, gewijzigd. Een van deze 
wijzigingen bracht mee dat de kring van gerechtigden tot het indienen van 
een enquêteverzoek werd uitgebreid met de certificaathouder.3 
Het in de wet toekennen van rechten jegens de vennootschap aan de 
certificaathouder valt terug te voeren tot het rapport van de Commissie 
Ondernemingsrecht uit 1964. Deze commissie werd op 8 april 1960 door 
de Minister van Justitie ingesteld, met als voorzitter P.J. Verdam.4 Zij 
kreeg als taak het instellen van een onderzoek naar de vraag of de 
rechtsvorm van de onderneming herziening behoeft, en daarbij in het 
bijzonder aandacht te besteden aan het bestuur en toezicht bij de grote 
onderneming, alsmede aan de publieke verantwoording van de onder-
1 Wet van 3 mei 1971, houdende regeling van de besloten vennootschap met beperkte 
aansprakelijkheid, Stb. 2S6. Deze wet trad in werking op 29 juni 1971 (KB 1 juni 1971, 
Stb. 363). 
2 Wet van 6 mei 1971, houdende wijziging van het Wetboek van Koophandel (Voorzie-
ningen m.b.t. de structuur der naamloze en besloten vennootschap), Stb. 289. Grotendeels 
in werking getreden op 1 juli 1971, voor het overige op 1 januari 1973 (KB 1 juni 1971, 
Stb. 363). 
3 Wet van 10 september 1970 tot wijziging van de artikelen 53-54c van het Wetboek van 
Koophandel (Herziening van het enquêterecht), Stb. 411. In werking getreden op 1 
januari 1971 (KB 30 oktober 1970, Stb. 532). 
4 Staatscourant 13 april 1960, nr. 73. 
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neming. 
Het rapport van de Commissie Verdam werd op 26 november 1964 
uitgebracht.5 In hoofdstuk II van dit rapport, getiteld "Beschouwingen van 
algemene aard", merkt de Commissie Verdam op dat certificering van 
aandelen in Nederlandse vennootschappen bij de totstandkoming van de 
wettelijke regeling van de NV in het Wetboek van Koophandel nog weinig 
voorkwam, doch dat sedertdien in toenemende mate tot certificering is 
overgegaan.6 Nadat wordt gesteld dat van de wenselijkheid tot het 
opnemen in de wet van bepalingen ter regeling van certificering niet is 
gebleken, merkt de Commissie op dat zij wel enige voorstellen zal doen om 
een zekere rechtsband te scheppen tussen de NV en de houders van 
certificaten van haar aandelen. 
Op 16 februari 1965 verzocht de Minister van Justitie de Sociaal-
Economische Raad (SER) om advies uit te brengen over een groot deel van 
de voorstellen van de Commissie Verdam, waaronder de positie van de 
certificaathouders.7 Voor wat betreft de voorgestelde uitbreiding van het 
enquêterecht oordeelt de Raad positief in een advies dat in 1967 werd 
uitgebracht8 Ook met de overige door de Commissie Verdam gedane 
voorstellen omtrent de positie van de certificaathouders stemt de Raad in 
1969 in. Hij meent dat deze voorstellen een verbetering van de bestaande 
wetgeving betekenen.9 
Op dit moment is alleen nog maar sprake van wijziging van de 
wettelijke regeling van de NV. Maar op 28 april 1969 verschijnt het 
rapport van de Commissie Vennootschapsrecht, waarin de aan deze 
commissie voorgelegde vraag of invoering van een afzonderlijke rechts-
vorm voor de besloten vennootschap wenselijk is, bevestigend wordt 
beantwoord.10 
Enige tijd later ziet een volgend rapport van de Commissie Ven-
nootschapsrecht het daglicht, waarin deze commissie op verzoek van de 
Minister van Justitie de aanbevelingen die in het hiervoor genoemde SER-
5 Vgl. Herziening van het ondernemingsrecht, rapport van de Commissie Verdam, 's-
Gravenhage 1965, blz. 3. 
6 Rapport, blz. 16 en 17. 
7 Vgl. SER-advies 1969/14, blz. 3. 
8 SER-advies 1967/5, blz. 5. 
9 SER-advies 1969/14. blz. 19. 
10 Rapport van de Commissie Vennootschapsrecht over de besloten vennootschap met 
beperkte aansprakelijkheid, opgenomen in de losbladige Kluwer-uitgave Vennootschap-
pen, Verenigingen en Stichtingen, Algemeen Deel •*, blz. 63 e.v. 
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advies zijn opgenomen in een wetsvoorstel gestalte heeft gegeven.11 Tot 
die aanbevelingen, en dus ook tot de ontwerp-wetsartikelen, behoren de 
toekenning van zekere aandeelhoudersrechten aan certificaathouders 
jegens de vennootschap.12 
De Minister van Justitie neemt de door de Commissie Ven-
nootschapsrecht ontworpen wetsartikelen terzake van de aandeel-
houdersrechten voor certificaathouders uit laatstgenoemd advies ongewij-
zigd over in het ontwerp van de StructuurweL Op een ondergeschikte 
aanvulling19 na, verkregen de voorgestelde bepalingen kracht van wet Als 
gezegd, werd een deel van deze bepalingen van overeenkomstige toepas-
sing verklaard in de wet die leidde tot invoering van de BV.14 Daarnaast 
werd in de regeling van de BV in het Wetboek van Koophandel een aantal 
artikelen opgenomen met betrekking tot de rechten van de cer-
tificaathouder en met betrekking tot het certificaat aan toonder. Dit 
certificaat werd overeenkomstig het hiervoor vermelde voorstel van de 
Commissie Vennootschapsrecht verboden.15 
In de regeling van de BV werd, als gezegd, gedeeltelijk voor eigen 
regels en gedeeltelijk voor een verwijzing naar de N V-regels gekozen.16 
Dit kan als volgt worden verklaard. Uitgangspunt bij de wetgevingstechniek 
ten aanzien van de BV was destijds dat zou worden verwezen naar de 
regels die voor de NV golden. Alleen daar waar voor de BV (gedeeltelijk) 
andere regek dan voor de NV zouden dienen te gelden, zou de regeling 
van de BV eigen regels bevatten. Ten aanzien van de rechten van cer-
11 Vgl. Rapport van de Commissie Vennootschapsrecht betreffende het advies van de 
Sociaal-Economische Raad inzake de herziening van het ondernemingsrecht, opgenomen 
in de losbladige Kiuwcr-uitgave Vennootschappen, Verenigingen en Stichtingen, 
Algemeen Deel · , blz. 235 e.v. 
12 In aanvulling op de aanbevelingen van de SER stelt de Commissie Vennootschapsrecht 
nog voor om de lijst van bestuursbesluiten die bij een structuurvennootschap zijn 
onderworpen aan de goedkeuring van de raad van commissarissen, uit te breiden met het 
besluit tot het verlenen van medewerking aan de uitgifte van certificaten. Vgl. Rapport 
Commissie Vennootschapsrecht, blz. 240. 
13 Wijziging art. 44a WvK. (thans art. 117) terzake van het deponeren van bewijzen door 
certificaathouders in verband met de bijwoning van de vergadering van aandeelhouders 
van een NV. 
14 Vgl. art. 58b WvK, waarin de artt. 43c, 43d, 43e, 45b en 46b WvK van overeenkomstige 
toepassing werden verklaard. 
15 Vgl. art. 57p WvK, het huidige art. 202. 
16 De regels inzake de rechten van de certificaathouder die wel volledig uitgeschreven in het 
BV-recht werden opgenomen, waren overigens in het oorspronkelijke wetsvoorstel niet 
opgenomen. Pas in de Vierde nota van wijzigingen werd deze ommissie hersteld. Vgl. 
Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXc-87 t/m 89. Het betrof de artt. 57t lid 3, 58t lid 
3 en 58a leden 1 en 2 WvK. 
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tífícaathouders is zulks voor een deel het geval. Bij de NV zijn certificaten 
aan toonder niet, bij de BV wel verboden.17 In de eigen regels verbindt 
het BV-recht alleen bepaalde rechten aan certificaten jegens de ven-
nootschap indien de certificaten op naam zijn gesteld. Een dergelijke 
beperking komt niet voor in het NV-recht, zodat niet met een verwijzing 
kon worden volstaan. 
De parlementaire behandeling van genoemde regels voor de BV heeft 
niet tot wijzigingen van de door de Minister voorgestelde regels aanleiding 
gegeven. In hoofdstuk 6 kom ik terug op de wetsgeschiedenis inzake de 
toekenning van zekere aandeelhoudersrechten aan certificaathouders. 
In 1976 zijn de regels met betrekking tot certificaten en hun houders 
zowel voor NV als BV overgebracht naar boek 2 van het Burgerlijk 
Wetboek.18 Toen is, zoals bekend, ervoor gekozen om de regels geldend 
voor de BV volledig uit te schrijven, zodat het verschijnsel van de 
verwijzing naar het NV-recht zich sindsdien niet meer voordoet Bij die 
gelegenheid is de positie van de certificaathouder ten opzichte van de 
vennootschap verder verbeterd en wel door invoering van a r t 7 (het 
huidige a r t 8) en a r t 201 lid 2. 
Ten slotte merk ik nog op dat vooral onder invloed van diverse 
Europese richtlijnen boek 2 BW in latere jaren op verschillende plaatsen 
is uitgebreid met regels die het certificaat, zijn houder en de uitgever ervan 
raken. Daarbij kan worden gewezen op de invoering van de regeling van 
de juridische fusie als gevolg van de derde EG-richdijn (1984), op de 
wijziging van het jaarrekeningenrecht als gevolg van de vierde EG-richdijn 
(1984), op de regeling inzake kapitaal en vermogen als gevolg van de 
tweede EG-richdijn (voor de BV in 1986), op de invoering van de 
geschillenregeling in 1989 en ten slotte op de vereenvoudiging van het 
jaarrekeningenrecht die in 1990 plaatsvond.19 
17 Zie §4.5. 
18 Wet van 8 april 1976, Invoeringswet Nieuw Burgerlijk Wetboek, Boek 2 Rechtspersonen, 
Stb. 228/229. Deze wet trad in werking op 26 juli 1976 (KB 22 juni 1976, Stb. 342). 




Met betrekking tot een certificaat van aandeel kunnen in ieder geval drie 
rechtssubjecten worden onderscheiden: een (besloten) vennootschap, een 
persoon die aandelen in deze vennootschap houdt en tevens certificaten 
van deze aandelen heeft uitgegeven en tenslotte één of meer certifi-
caathouders. De in deze opsomming bedoelde uitgevende persoon kan een 
natuurlijk persoon zijn, doch in de regel is hij een rechtspersoon, die pleegt 
te worden aangeduid als het administratiekantoor (AK).1 In theorie zou die 
rechtspersoon de vennootschap zelf kunnen zijn voorzover er geen sprake 
is van een certificering tegen contanten, dat wil zeggen een certificering 
waarbij de uitgever van de certificaten de aandelen krachtens uitgifte heeft 
verkregen. De vennootschap kan immers ingevolge art. 205 geen eigen 
aandelen nemen. Een certificering tegen aandelen waarbij de uitgever van 
de certificaten de aandelen krachtens overdracht heeft verkregen is alleen 
mogelijk binnen de grenzen die art. 207 stelt aan de verkrijging van eigen 
aandelen. Toch zal ook deze figuur in de praktijk niet voorkomen, omdat 
de vennootschap op de aandelen die zij zelf houdt blijkens a r t 228 lid 6 
geen stemmen kan uitbrengen.2 Op de beide certificeringsvormen ga ik 
onder § 3.2 nader in. In het hierna volgende ga ik ervan uit dat het AK de 
rechtsvorm van een stichting heeft, omdat deze rechtsvorm het meest 
voorkomt In deel II ga ik in op andere rechtsvormen die het AK kan 
hebben. 
Bij certificering van В V-aandelen is het AK meestal een zogenaamd ad 
hoc kantoor, dat wil zeggen: een AK dat slechts door één en dezelfde 
vennootschap uitgegeven aandelen beheert.9 
Bij de beoordeling van de aard van deze rechtsbetrekkingen levert die 
1 De verklaring hiervoor komt in hoofdstuk 5 bij de bespreking van de goederenrechtelijke 
aspecten van de verhouding tussen AK en certificaathouder aan de orde. Zie voor een 
voorbeeld waarin een natuurlijk persoon als uitgever van certificaten optreedt § 3.4. 
2 Zie ook S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 78 en W.J. Slagter, TVVS 1990/10, blz. 
259. 
3 Een ander type AK is het professionele AK, dat zich bedrijbmaüg bezig houdt met het 
beheren van aandelen in verschillende vennootschappen tegen uitgifte van certificaten 
van die aandelen. 
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tussen AK en vennootschap de minste problemen op: er is sprake van een 
aandeelhoudersrelatie, algemener gezegd: een organisatierechtelijke 
betrekking.4 Voor wat betreft de verhouding tussen AK en certifi-
caathouder, kan worden opgemerkt dat deze soms een enkelvoudig, soms 
een gemengd karakter vertoont In ieder geval is een contractuele relatie 
aanwezig, waarvan de kern is te vinden in de zogenaamde admi-
nistratievoorwaarden. Daarnaast kan er sprake zijn van een organi-
satierechtelijke betrekking. Slechts op drie plaatsen treedt de wetgever in 
de rechtsverhouding tussen AK en certificaathouder en wel in de regeling 
inzake de verjaring van dividendrechten (art 216 lid 7), in de geschillen-
regeling (art 336 lid 2) en in de regeling van het gezamenlijk pandrecht 
(art 3:259), dat op de gecertificeerde aandelen rust indien de vennootschap 
heeft medegewerkt aan de uitgifte van de certificaten.5 
Heeft de vennootschap haar medewerking aan de certificering gegeven, 
dan ontleent de certificaathouder aan boek 2 BW bepaalde aandeel-
houders-rechten jegens de vennootschap, met als gevolg dat hij in een 
organisatierechtelijke betrekking tot de vennootschap, haar organen, leden 
van die organen en mede-certificaathouders komt te staan. Ontbreekt deze 
medewerking, dan heeft de certificaathouder slechts één recht jegens de 
vennootschap dat ook aandeelhouders toekomt: onder de in a r t 346 
genoemde voorwaarde is hij bevoegd tot het indienen van een enquêtever-
zoek.6 
Op deze plaats wijs ik er alvast op dat de bevoegdheden van een 
aandeelhouder ten titel van beheer ten opzichte van mede-aandeelhouders 
respectievelijk ten opzichte van de vennootschap minder omvattend zijn 
dan die van een gewone aandeelhouder. Soms ontzegt de wetgever het AK 
een bevoegdheid en soms wordt de uitoefening van een bevoegdheid 
afhankelijk gesteld van de instemming van de certificaathouders.7 Ook 
vloeit dit voort uit de titel van beheer, krachtens welke titel het AK de 
aandelen houdt Het AK is niet als iedere andere aandeelhouder vrij in zijn 
standpuntbepaling.8 Het AK heeft wel de juridische macht over een 
gecertificeerd aandeel, doch het economisch belang bij dat aandeel ligt bij 
4 Art. 8 spreekt over degenen die bij de organisatie van de rechtspersoon zijn betrokken. 
Zie ook T.J. van der Ploeg, De verbintenis in het rechtspersonenrecht, blz. 189 e.v. in: 
Met recht verenigd (Dijk-bundel), Arnhem 1986. 
5 Zie § 5.2.1, § 5.4 en § 5.2.2. 
6 Zie voor andere uitzonderingen art. 24 lid 4 alsmede art. 396 lid 8. Nader hierover in 
hoofdstuk 6. 
7 Zie § 5.4 en § 7.2. 
8 Zie § 5.3.4 sub С 
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de certificaathouder. Het AK is dus de rechthebbende op, de certi-
ficaathouder de belanghebbende bij het gecertificeerde aandeel. 
Tot zover de hoofdlijnen van de bij een certificaat aanwezige rechtsver-
houdingen. Uitwerking van deze rechtsverhoudingen vindt plaats in deel 
II. 
Naast deze drie rechtsverhoudingen bestaat nog de rechtsverhouding 
tussen de certificaathouders onderling. Deze heeft in ieder geval geen 
contractueel karakter, nu de administratievoorwaarden niet als een 
meerpartijenovereenkomst in de zin van a r t 6:213 lid 2 en art. 6:279 
vallen te kwalificeren. Wel is de mogelijkheid aanwezig dat zij in een 
organisatierechtelijke betrekking tot elkaar staan. Allereerst binnen de 
organisatie van de rechtspersoon die de certificaten heeft uitgegeven. Of 
dat zo is, hangt af van de statuten van deze rechtspersoon. Daarnaast heeft, 
zo bleek hiervoor, de verlening van medewerking door de vennootschap 
die de gecertificeerde aandelen heeft uitgegeven onder meer tot gevolg dat 
de certificaathouders tot op zekere hoogte deel gaan uitmaken van het 
vennootschappelijk verband en dus binnen dit verband in een organi-
satierechtelijke betrekking tot elkaar komen te staan. Omdat het praktisch 
belang van de aanwezigheid van deze betrekking - als ik het goed 
zie - nauwelijks aanwezig lijkt, blijft uitwerking van deze rechtsverhouding 
verder achterwege.9 
Een vijfde te onderscheiden rechtsverhouding is die tussen cer-
tificaathouders en eventuele andere aandeelhouders dan het AK. Slechts 
in de geschillenregeling besteed de wetgever aan deze onderlinge 
rechtsverhouding aandacht.10 Daarnaast wordt deze rechtsverhouding 
beheerst door art. 8, indien de certificaten met medewerking van de 
vennootschap zijn uitgegeven.11 
Een enkele opmerking nog over de wijze waarop de wet de bij een 
certificaat betrokken rechtssubjecten aanduidt Het begrip admi-
nistratiekantoor komt in boek 2 BW niet voor, evenmin als het begrip 
uitgever van certificaten. Wel spreekt de wet in de geschillenregeling12 
van "aandeelhouder ten titel van beheer". Verder valt het AK onder 
"degene die de aandelen voor rekening van anderen houdt", welke 
9 Alleen indien de statuten van het AK een vergadering van certificaathouders kennen, kan 
deze betrekking in het kader van de besluitvorming door certificaathouders een rol 
spelen. 
10 Zie de artt. 341 lid 6 en 343 lid 8. 
11 Zie §6.5. 
12 Vgl. art. 335 e.v. 
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zinsnede voorkomt in art 24a lid 3 ." In art. 3:259 wordt in lid 1 gespro-
ken van "de uitgever van certificaten". 
De certificaathouder wordt op diverse plaatsen in boek 2 aangeduid als 
de houder van een (met medewerking van de vennootschap uitgegeven) 
certificaat van aandeel. Alleen art 201 spreekt kortweg van cer-
tificaathouders, evenals dat het geval is in art 3:259. Daarnaast valt de 
certificaathouder onder de in art 24a lid 3 voorkomende zinsnede "degene 
voor wiens rekening de aandelen worden gehouden".14 Verder wordt in 
art 24c lid 1 met de woorden "voor eigen rekening (...) kapitaal (...) doen 
verschaffen" onder meer gedoeld op de certificaathouder.15 
13 Zie §4.6. 
14 Zie ook het overzicht in bijlage I. 
15 TLmmerman/Slagter, Losbl. Rechtspers., aantek. 2 bij art. 152 wijzen erop dat in deze 
bepaling het "doen verschaffen van kapitaal" ontbreekt. Hetzelfde geldt voor art. 262. Dit 
achten zij niet bezwaarlijk, omdat kapitaalverschaffing in de zin van deze bepaling 
vanwege de toevoeging "voor rekening van" (lees: "voor eigen rekening") in economische 
zin mag worden opgevat. Zie ook S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 101, die tot 
de conclusie komt dat de begrippen "voor eigen rekening" en "voor de rekening van een 





In dit hoofdstuk komt eerst aan de orde de vraag wat het begrip certi-
ficering inhoudt, daaronder begrepen de wijzen waarop zij kan geschieden. 
Vervolgens wordt aandacht besteed aan de rechtsgeldigheid van de titel, 
krachtens welke het AK de aandelen houdt Daarna worden achtereenvol-
gens de motieven tot certificering en de rol van statutaire bepalingen die 
aan de wens tot certificering in de weg kunnen staan in ogenschouw 
genomen. Ook wordt bezien welke rol voor de regels van het medezeg-
genschapsrechtbij het tot stand brengen van een certificering is weggelegd. 
De voorlaatste onderdelen van dit hoofdstuk zijn gewijd aan de vraag welk 
soorten van aandelen gecertificeerd (kunnen) worden alsmede aan de vraag 
of een aandeelhouder tot certificering kan worden verplicht, hetzij direct, 
hetzij indirect Ten slotte wordt bezien of een certificering met een erf- of 
huwelijksvermogensrechtelijke achtergrond, dan wel de gevolgen ervan, 
ongedaan zou (den) kunnen worden gemaakt 
3.2 Omschrijving 
Certificering heb ik in de Inleiding kortweg omschreven als het proces dat 
leidt tot het ontstaan van een certificaat In de wet treffen wij geen 
omschrijving van het begrip certificering aan. Bij de parlementaire 
behandeling van de geschillenregeling merkte de Minister van Justitie het 
volgende op: 
Certificering is een constructie waarvan - aldus terecht de gecombineerde 
Commissie Vennootschapsrecht - de materiële inhoud eindeloos kan variëren. 
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Het lijkt niet goed mogelijk daarvoor in de wet een deugdelijk kader te 
scheppen.1 
Voor wat betreft de literatuur zijn vooral van belang de preadviezen van 
Van der Grinten en Treurniet, getiteld "Certificering van onroerend 
goed".2 In het preadvies van Van der Grinten treffen wij de verzuchting 
aan dat een juridische omschrijving van het begrip certificering niet 
eenvoudig is.9 Hij geeft de volgende omschrijving, die, zo merkt hij op, 
slechts beoogt een globale aanduiding te geven: 
Bij certificering verklaart de houder van een lichamelijke of onlichamelijke 
zaak, dat hij deze houdt - in haar geheel of voor een gedeelte - voor rekening 
van de certificaathouder. De certificaathouder is gerechtigd of medegerechtigd 
tot een zaak, welke wordt gehouden door de uitgever van het cerdficaat.4 
Aan het preadvies van Treurniet over hetzelfde onderwerp ondeen ik de 
volgende omschrijving: 
(...) ieder geval, waarin een situatie wordt geschapen dat een vermogensbe-
standdeel juridisch toebehoort aan de een, economisch aan de ander, ten 
bewijze waarvan aan laatstgenoemde bewijzen, hetzij aan toonder, hetzij op 
naam, zijn uitgereikt, waarmede gelijk te stellen de inschrijving in een register, 
aangehouden door de juridische gerechtigde.* 
Voordat ik een eigen omschrijving geef, is het nodig iets te zeggen over de 
wijzen waarop een certificering tot stand kan komen. 
De eerste variant is dat een aandeelhouder een of meer aandelen aan 
een AK overdraagt en wel ten titel van beheer. Het AK geeft aan de 
vervreemder van deze aandelen voor ieder overgedragen aandeel in 
1 MvT wetsvoorstel 18905,Invoermgvaneengeschülenregelingmbeslotenveimootschap-
pen en bepaalde naamloze vennootschappen, blz. 15. Het standpunt van de in het dtaat 
genoemde commissie is te vinden in het eerste (met-gepubliceerde) rapport van deze 
commissie over de geschillenregeling d.d. maart 1978. 
2 W.C.L. van der Grinten en W.C. Treurniet, Certißcering van onroerend goed, preadvies 
Broederschap der notarissen 1964. 
3 Preadvies, blz. 7. 
4 Preadvies, blz. 7. 
5 Preadvies, blz. 86-87. 
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beginsel een certificaat van aandeel uiL* Deze variant duid ik hierna aan 
met certißcering tegen aandelen? 
De tweede certificeringsvariant houdt in dat een BV aandelen uitgeeft 
aan een AK. Direct aansluitend geeft het AK certificaten van deze aandelen 
uit In de praktijk zal deze variant alleen voorkomen indien de storting op 
de aandelen in geld plaatsvindt Tot deze categorie kan ook worden 
gerekend het geval dat een aandeelhouder op enig moment besluit om van 
zijn aandelen certificaten te gaan uitgeven.8 In beide gevallen bestaat de 
tegenprestatie van de verkrijger van een certificaat niet uit een aandeel, 
doch uit een bedrag in contanten. Vandaar dat ik deze variant hierna 
aanduid met certißcering tegen contanten.9 Ook in deze variant verkrijgt 
de certificaathouder zijn certificaat ten titel van uitgifte.10 
Het verschil tussen beide varianten zou men vanuit het AK als volgt 
kunnen aanduiden. In het eerste geval verkrijgt het AK aandelen krachtens 
overdracht" in het tweede geval krachtens uitgifte. Deze laatste titel 
wordt als gevolg van de beheerovereenkomst tussen AK en certi-
ficaathouder opgevolgd door die van beheer, zodat het AK ook in de 
tweede certificeringsvariant aandeelhouder ten titel van beheer is.12 Gaat 
6 Soms worden tegenover één aandeel verschillende certificaten uitgegeven (deelcerti-
ficaten), soms wordt tegenover verschillende aandelen slechts een certificaat uitgegeven 
(verzamelcertificaat). Zie § 4.3. 
7 Ook uitgiften aan het AK in het kader van een uitkering in de vorm van aandelen 
(stockdividend; bonusaandeel) door de vennootschap reken ik tot deze categorie. 
8 Minder vaak zal voorkomen het geval dat het AK de aandelen krachtens overdracht 
verwerft, met als titel koop en verkoop, en vervolgens certificaten aan anderen dan de 
verkoper uitgeeft. In dit geval zal het AK, dat in de regel geen eigen vermogen (van 
betekenis) bezit, al bij het verwerven van de aandelen moeten weten dat er voldoende 
gegadigden zijn om de van deze aandelen uit te geven certificaten afte nemen, teneinde 
de koopsom ter zake van de aandelen te kunnen voldoen. 
9 Tot deze variant kan ook worden gerekend de in een certificaat van aandeel converteer-
bare obligatie. 
10 Evenals een aandeel ontstaat een certificaat door uitgifte. Verkrijging door de eerste 
certificaathouder krachtens een andere titel, bijvoorbeeld die van koop en verkoop, is 
alleen mogelijk indien het AK éérst certificaten aan zichzelf zou uitgeven en deze 
certificaten vervolgens aan de "werkelijke" certificaathouders zou verkopen. Tegen de 
verkrijging van eigen certificaten zal de doelomschrijving van het AK zich in de regel 
verzetten. 
11 Behalve in het in noot 7 genoemde geval (stockdividend; bonusaandeel). Alsdan is sprake 
van een verkrijging krachtens uitgifte. 
12 Zie ook CAE. Uniken Venema en S.E. Eisma, Preadv. Ver. Handelsr., blz. 25-26. W.C.L. 
van der Grinten, De NV 51 4/5 (1973), blz. 61 beschouwt uitgifte kennelijk niet als een 
titel, aangezien hij stelt dat de uitgifte op een titel berust. Die titel is zijns inziens de 
overeenstemming van partijen dat de verkrijger gaat deelnemen in het risicodragend 
kapitaal van de vennootschap. I к meen dat uitgifte een rechtspersoonrechtelijke titel is 
(Wordt vervolgd...) 
17 
in de eerste variant de beheerovereenkomst aan de verkrijging van het 
aandeel door het AK vooraf, in de tweede variant wordt de beheerovereen-
komst pas gesloten, althans treedt pas in werking, na de verkrijging van het 
aandeel door het AK. 
Beide certificeringsvarianten kunnen zeer wel bij een en hetzelfde AK 
voorkomen, in die zin dat het een deel van de aandelen heeft verkregen 
door overdracht en een ander deel krachtens uitgifte. 
Het vorenstaande brengt mij tot de volgende omschrijving: 
Certißcering van aandelen omvat alle rechtshandelingen die strekken tot 
verkrijging, krachtens overdrachtofuitgiiie, van aandelen door de uitgever 
van certíñcaten van die aandelen en/of tot de uitgiñe van certißcaten aan 
degenen voor wie hij a/s rechtliebbende de aandelen ten titel van beheer 
zal houden.™ 
Ik teken bij deze omschrijving, die in het vervolg van dit hoofdstuk zal 
worden uitgewerkt, nog aan dat men erover zou kunnen twisten of ook 
rechtshandelingen tussen vennootschap en AK, in het bijzonder die van 
uitgifte van aandelen, welke plaatsvindt in het kader van een certificering 
tegen contanten, wel in deze omschrijving thuishoren. Ik meen van wel, 
omdat die uitgifte niet zo maar een uitgifte is, maar een uitgifte met het 
doel om de aandeelhouder tot uitgifte van certificaten van die aandelen in 
staat te stellen. Wellicht is die bedoeling zelfs uitdrukkelijk in het besluit tot 
uitgifte of in de plaatsingsovereenkomst verwoord. 
Ik zal thans overgaan tot bespreking van het element "beheer" uit mijn 
omschrijving. 
3.3 Beheer als titel 
Een regeling van de eigendomsoverdracht ten titel van beheer, hetzij in 
algemene zin, hetzij beperkt tot overdracht van aandelen treffen wij in de 
wet, zoals die gold voor 1 januari 1992, niet aan. Een verklaring van de 
Minister van Justitie voor het feit dat een regeling in laatstbedoelde zin 
12(...vervolg) 
(zie art. 206), die valt onder de verkrijgingen onder bijzondere titel zoals geregeld in lid 
3 van art. 3:80 en wel onder de categorie: "overige in de wet voor iedere soort (goederen) 
aangegeven wijzen van rechtsverkrijging." 
13 Geeft een aandeelhouder certificaten van zijn aandelen uit, dan is slechts het tweede 
gedeelte van de omschrijving van toepassing. 
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ontbreekt, kwam onder § 3.2 al aan de orde. Vooruidopend op een 
bespreking van de kenmerken van het certificaat, merk ik op dat het 
belangrijkste kenmerk is dat het een vorderingsrecht belichaamt In het 
licht hiervan is het duidelijk dat een wettelijke regeling inzake certificering 
niet zou thuishoren in boek 2 BW, doch in het vermogensrecht14 
Ook hier is het onderscheid tussen certificering tegen aandelen en 
certificering tegen contanten van betekenis. De vraag naar de rechtsgel-
digheid van de titel van beheer doet zich namelijk niet voor indien het AK 
krachtens uitgifte heeft verkregen, doch alleen indien die verkrijging door 
een overdracht tot stand komt1 5 Men zou kunnen zeggen dat de rechts-
geldigheid van deze titel althans in het kader van de overdracht van 
aandelen door de wetgever in 1971 impliciet erkend is met de regeling van 
de positie van de certificaathouder in het Wetboek van Koophandel, waarin 
destijds het vennootschapsrecht was geregeld. Voor zover nog twijfel 
mogelijk was, heeft de invoering van de geschillenregeling in 1989 daaraan 
een einde gemaakt, aangezien daarin de aandeelhouder ten titel van 
beheer figureert16 Ook de in datzelfde jaar aan a r t 356 toegevoegde 
voorziening na een enquête van een tijdelijke overdracht van aandelen ten 
titel van beheer wijst in die richting. 
Evenals in de literatuur, heeft in de jurisprudentie de rechtsgeldigheid 
van deze titel in verband met certificering op één geval na nooit ter 
discussie gestaan. Dit geval is door de Hoge Raad berecht op 1 juli 1988, 
NJ 1989, 226 (Erfgenamen Drukker). Ik ga op deze plaats voorbij aan de 
betwisting van de rechtsgeldigheid van de titel op erfrechtelijke gronden17 
en beperk mij hier tot de door eiseres in drie instanties naar voren 
gebrachte stelling dat sprake was van een ongeldige titel, omdat certi-
ficering zonder de mogelijkheid van decertificering18 maatschappelijk 
onaanvaardbaar is.19 
14 Zie ook W. Westbroek, De NV 50 (1972-1973), blz. 96. 
15 Vgl. CAE. Uiuken Venema, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 6, 268 en 300. 
16 Art. 335 e.v. 
17 Zie § 3.9. 
18 Met decerüficering werd hier gedoeld op de mogelijkheid om de certificaten te kunnen 
omwisselen ui aandelen. Zie ook § 4 3 
19 Waarschijnlijk is bij het poneren van deze stelling aansluiting gezocht bij het standpunt 
van W С L. van der Grinten, CerüScermg van onroerend goed, preadvies Broederschap 
der notarissen 1964, blz. 21 e.v., die heeft gesteld dat nu de fiducia een afwijking inhoudt 
van de normale zin en betekenis van een subjectief recht in onze rechtsorde, die afwijking 
een rechtvaardiging vereist, welke dient te worden gezocht in de eisen van het 
maatschappelijk verkeer. Zij moet derhalve maatschappelijk gerechtvaardigd zijn, aldus 
Van der Grinten. 
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De Rechtbank te Amsterdam wijst deze stelling af: 
Eiseres kan in dit standpunt evenmin worden gevolgd. 
Het stond Drukker vrij zijn aandelen aan de stichting over te dragen ter fine 
van administratie en beheer om aldus de door hem wenselijk geachte 
bescherming van de door hem beheerste vennootschap te bewerkstelligen. 
Weliswaar verwierf de stichting als gevolg daarvan in belangrijke mate 
zeggenschap over de vennootschap en werd het recht van de oorspronkelijke 
aandeelhouder dienovereenkomstig beperkt, maar daaraan kan niet de 
conclusie worden verbonden dat de overeenkomst waarbij Drukker zich jegens 
de stichting verbond tot overdracht van zijn aandelen, ongeldig is. De redelijke 
belangen van de houders van cerdficaten zullen door de stichting, als houdster 
van de aandelen, moeten worden gerespecteerd. 
Mocht de stichting met die belangen niet in voldoende mate rekening 
houden bij de uitoefening van haar bevoegdheden als aandeelhoudster, dan 
zullen de houders van certificaten op die grond tegen de stichting kunnen 
ageren. Er is echter geen reden om wegens mogelijke strijd met de belangen 
van latere houders van certificaten, de verbintenis tot overdracht van de 
aandelen door een vroegere aandeelhouder aan de stichting als ongeldig te 
beschouwen.20 
H e t Gerechtshof te Amsterdam sluit zich in overweging 10.1 bij het 
standpunt van de rechtbank aan en voegt daaraan "voor zover nodig" nog 
toe: 
10.3. Vooropgesteld wordt dat het door appellante gehuldigde standpunt in zij η 
algemeenheid niet op de wet berust. Daarnaast zijn ook in de omstandigheden 
van het onderhavige geval geen aanknopingspunten voor bedoeld standpunt te 
vinden. De erfgenamen van Drukker waaronder appellante, hebben immers 
nimmer aandelen in de vennootschap gehad. 
Van een onvervreemdbaar recht van appellante in dezen is dan ook (geen? 
v.d.I.) sprake.21 
Advocaat-Generaal Hartkamp meent dat Rechtbank en Hof terecht 
genoemde stelling hebben verworpen. Hij tekent daarbij nog het volgende 
aan: 
De wet houdt op vele plaatsen rekening met de certificering van aandelen, 
zonder daarbij te onderscheiden of er al dan niet een mogelijkheid tot 
decertificering bestaat en zoja, onder welke voorwaarden (i.e. kan blijkens art. 
20 Overweging 5 van het vonnis, kenbaar uit NJ 1989, 226, blz. 745. 
21 Overweging 10.3 van het arrest, kenbaar uit NJ 1989, 226, blz. 748. 
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5 en 6 administratievoorwaarden de stichting daartoe besluiten). Zie de art. 103, 
110, 112, 113, 114, 117, 118, 123, 202, 207a, 207b, 207c, 212, 220, 222, 223, 
224, 227, 228 en 233 Boek 2 BW, art. 3.6.2.7 (vaststellingswet) en 3.9.3.1 
(invoeringswet) NBW. 
De schrijvers gaan bijna unaniem van de geldigheid uit. zie bijv. Y. Schol ten, 
WPNR 4557-4559 (1958), Maeijer, Vennootschapsrecht in beweging (1976), p. 
13 e.V., Westbroek, NV 1977, p. 143 e.V., Van der Grinten, Handboek, nrs. 197 
en 203.2, Sanders-Westbroek, NV en BV (1985), p. 70 e.V., Van Schilfgaarde, 
Van de NV en BV (1986), p. 159 e.V., Losbl. Rechtspersonen, Ini. Titel 3, par. 
2, aant. 7 en art. 82 aant. 8. Een aarzeling vindt men, gelijk opgemerkt, bij Van 
der Ploeg: Asser, t.a.p. en WPNR 4286 (1953), p. 126. 
Het lijkt mij tegen deze achtergrond niet twijfelachtig dat certificering, ook 
die met niet-royeerbare cerdficaten, naar huidig recht geldig is. Acht men de 
bezwaren daar tegen te groot (bezwaren uiten met name Cremers, Prioriteits­
aandelen, 1971, p. 17 en Van der Grinten, a.w., p. 342 en 363), dan zal de 
wetgever daaraan tegemoet moeten komen, bijv. door de zeggenschapsrechten 
van de certificaathouders uit te breiden. Voor de rechter is hier m.i. geen taak 
weggelegd. а 
Ten slotte het standpunt van de Hoge Raad: 
3.7. De door middel VII voorgedragen stelling dat een certificering van 
aandelen (in een besloten vennootschap), waarbij de cerdficaten niet-royeerbaar 
zijn, maatschappelijk onaanvaardbaar is, kan in haar algemeenheid niet als juist 
worden aanvaard. 
De door het middel tegen r.o. 10.3 van het hof aangevoerde bezwaren 
miskennen de strekking van die overweging. Het hof heeft daarin slechts 
geoordeeld dat, nu de erfgenamen nimmer aandelen in de vennootschap 
hebben gehad, er geen redenen zijn om aan te nemen dat de omstandigheden 
van het onderhavige geval een uitzondering meebrengen op het uitgangspunt 
dat een certificering in het algemeen niet als maatschappelijk onaanvaardbaar 
kan worden aangemerkt. Dat oordeel geeft niet blijk van een onjuiste 
rechtsopvatting en is niet onbegrijpelijk.23 
Ook annotator Maeijer sluit zich in de noot onder dit arrest in de NJ aan 
bij de verwerping van genoemde stelling.24 Welnu, indien een certi­
ficering van aandelen, leidend tot niet-royeerbare certificaten, in haar 
22 Onderdeel 10 van de conclusie, kenbaar uit NJ 1989, 226, blz. 751 en 752. 
23 NJ 1989, 226, blz. 755. 
24 Zie ook diens opstel De stemovereenkomst van aandeelhouders in de Van der Ploeg-
bundel Recht zo die gaat, Zwolle 1976, blz. 104: I n de terminologie van Van der 
Grinten is dit gebruik van de fiducia-figuui gerechtvaardigd: de certificering wordt in 
onze rechtsorde ab geoorloofd en geldig ervaren." 
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algemeenheid naar maatschappelijke maatstaven niet onaanvaardbaar is, 
zal zij naar juridische maatstaven in het algemeen evenmin onaan-
vaardbaar kunnen worden geoordeeld, hetgeen weer betekent dat de aan 
de certificering ten grondslag liggende titel van beheer, eveneens in het 
algemeen, als een rechtsgeldige kan worden beschouwd.25 Tevens kan uit 
het arrest worden afgeleid dat indien niet-converteerbare certificaten in het 
algemeen juridisch toelaatbaar zijn, zulks zeker ook zal gelden voor 
certificaten die wel (beperkt of volledig) converteerbaar zijn.26 
Waardeverschil 
Dat deze door eiseres opgeworpen stelling als te algemeen van de hand is 
gewezen, lijkt mij terecht Het staat iedere persoon die het vrije beheer 
over zijn vermogen heeft vrij om mutaties in zijn vermogen aan te 
brengen. In casu bestaat de mutatie uit het vervreemden van aandelen en 
het daartegenover verkrijgen van certificaten van aandelen. Niet valt in te 
zien waarom een dergelijke handeling naar maatschappelijke opvattingen 
zonder meer onaanvaardbaar zou zijn. 
Wel is denkbaar dat anderen dan de certificaathouder zelf door deze 
handeling in hun belangen zijn geschaad. Daarvan zou sprake kunnen zijn, 
indien de handeling in kwestie tot een vermogensachteruitgang bij de 
certificerende aandeelhouder heeft geleid. De Rechtbank benadert deze 
stelling eerst vanuit de gezichtshoek van de certificaathouder. De stelling 
wordt immers afgewezen met het argument dat weliswaar de zeggen-
schapsrechten van degene die certificeert beperkt worden, doch de 
verkrijger van de aandelen met de redelijke belangen van de certi-
ficaathouder rekening zal moeten houden, aldus de Rechtbank. Aan het 
slot van de geciteerde overweging komen de belangen van anderen, in casu 
die van de rechtsopvolgers van de certificaathouder, naar voren. 
Wellicht dat deze andere belangen voor het Hof en de Hoge Raad 
aanleiding zijn geweest om de stelling van eiseres in haar algemeenheid af 
te wijzen. Wie zouden deze anderen kunnen zijn? Ik denk daarbij aan 
schuldeisers en erfgenamen van de certificerende aandeelhouder of aan 
zijn echtgenote, waarmede hij in enige gemeenschap van goederen is 
gehuwd en tot welke gemeenschap de aandelen tot het moment van 
certificering hebben behoord. Die afbreuk kan zijn gelegen in de mutatie 
25 In deze zin ook J.M.M. Maeijer in zijn noot in de NJ. 
26 Ook A-G Hartkamp meent dat een certificering die leidt tot beide typen certificaten 
rechtsgeldig is. De door hem genoemde schrijvers maken in dit opzicht evenmin een 
onderscheid tussen wel- en niet-converteerbare certificaten. 
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die door de certificering in het vermogen van de aandeelhouder (en zijn 
echtgenote) optreedt: aandelen worden vervangen door certificaten met 
een mogelijk lagere waarde. Zoals hierna nog aan de orde zal komen, zijn 
beide vermogensobjecten qua financiële rechten gelijkwaardig aan elkaar, 
doch voor wat betreft de zeggenschapsrechten is er een fundamenteel 
verschil. Aan een aandeel is immers wel, aan een certificaat is geen 
stemrecht verbonden.27 Of zoals de Rechtbank het in deze procedure 
formuleerde: de stichting verwerft als gevolg van de certificering zeg-
genschap over de vennootschap en het recht van de oorspronkelijke 
aandeelhouder wordt dienovereenkomstig beperkt*6 Daarmede is nog 
niet gezegd dat zich ook altijd een waardeverschil voordoet Dit hangt 
vooral af van het antwoord op de vraag of, en zo ja, in welke mate het 
certificaat royeerbaar is en daarnaast van het antwoord op de vraag of de 
certificaathouder invloed heeft op de wijze waarop het AK van zijn 
stemrecht gebruik maakt Is de certificaathouder bijvoorbeeld enig 
bestuurder van het AK, dan ontbreekt een verschil in waarde. 
Lubbers heeft erop gewezen dat het niet eenvoudig is om bedoeld 
waardeverschil vast te stellen: 
Bij het zoeken naar een in geld uitgedrukt gekapitaliseerd verschil tussen 
enerzijds aandelen met inspraak (lees: vergader- en stemrecht) en anderzijds 
certificaten, die in het onderhavige geval waarschijnlijk van elke inspraak in het 
B. V.-gebeuren gespeend waren, doch in andere gevallen een opklimmend scala 
van inspraakbevoegdheden kunnen incorporeren en waaraan onder de 
gunstigste administratievoorwaarden zelfs beslissingsbevoegdheid ten aanzien 
van de stemrechtuitoefening door de rechtspersoon-aandeelhouder toekomt 
(ook al komt uiteindelijk het stemrecht zelve aan die rechtspersoon-aandeel-
houder toe), bij het zoeken naar uitdrukking in geld van al dergelijke 
verschillen, zoeken wij naar mijn gevoel naar de kwadratuur van de cirkel.29 
Vermeldenswaardig in dit verband is nog dat in de Memorie van Toelich-
ting bij het wetsvoorstel tot invoering van de geschillenregeling zoals die 
is voorgelegd aan de Raad van State, de Minister bij art 342 had op-
27 Vgl. art. 227 leden 1 en 2 en art. 228 lid 1. 
28 Zie de hiervoor geciteerde vijfde overweging van de rechtbank (cursivering v.d.I.). Zie ook 
Rechtbank Rotterdam 1 oktober 1979, NJ 1980, 286, die het mogelijk acht dat 
certificering financieel nadeel veroorzaakt en Rechtbank Amsterdam 8 augustus 1990, 
Praküjkgids 1990,3339, overweging 9. Op deze uitspraken ga ik onder § 3.9 nader in. Zie 
verder P.W. van der Ploeg Sr, WPNR 5910 (1989) en W.M. Kleijn, Verslag van de 
bespreking van het preadvies "MKB en notariële dienstverlening", bijvoegsel WPNR 5936 
(1989), blz. 12. 
29 A.C. Lubbers, De NV 60/12 (1982), blz. 224. 
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gemerkt dat het stemrecht geen vermogenswaarde heeft.30 In zijn advies 
aan de Koningin oordeelde de Raad van State dat de opmerking gemoti-
veerd diende te worden.51 
In zijn Nader Rapport aan de Koningin reageert de Minister als volgt: 
2. De opmerking in de memorie van toelichting bij het derde lid van artikel 
342, dat het stemrecht geen vermogenswaarde heeft, moet zo worden verstaan 
dat een bepaling van die waarde, zo deze er inderdaad is, buitengewoon 
moeilijk, zo niet onmogelijk is. De memorie van toelichting is in die zin 
aangepast.82 
Met Van Mourik zou ik willen zeggen dat men beter een moeilijk 
bepaalbare, dan geen vordering kan hebben.38 
5cAuMe¿ers 
Beperk ik mij thans tot de poside van de schuldeiser - op de poside van de 
echtgenoot en erfgenamen ga ik onder § 3.9 nader in - dan zou ik nog het 
volgende willen opmerken. Als verhaalsobject is een ceruficaat van een 
door een BV uitgegeven aandeel nog minder aantrekkelijk dan het aandeel 
zelf. Kan het certificaat ieder moment door de certificaathouder worden 
omgewisseld, dan is er voor de schuldeiser niets aan de hand, aangenomen 
dat hij de certificaathouder desnoods via een kort geding kan dwingen van 
zijn conversierecht gebruik te maken, indien vaststaat dat het overig 
vermogen onvoldoende verhaal biedt 
Nu dan het niet vrij-converteerbare certificaat Stel dat het bestuur van 
het AK zelfstandig kan beslissen tot beëindiging van de certificering of tot 
het toestaan aan certificaathouders om hun certificaten in aandelen om te 
wisselen. Laten wij verder eens aannemen dat de certificaathouder de 
meest vergaande inspraakbevoegdheid heeft, dat wil zeggen: hij maakt deel 
uit van het bestuur van het AK en heeft daarin een beslissende stem. Kan 
dan het niet-converteerbare certificaat met een converteerbaar certificaat 
en dus eigenlijk met een aandeel op één lijn worden gesteld? Mijns inziens 
niet, omdat een schuldeiser de certificaathouder niet kan dwingen om in 
zijn hoedanigheid van bestuurder het besluit tot decertificering te nemen 
30 Wetsvoorstel 18 905. stuk A. 
31 Wetsvoorstel 18 905, stuk B. 
32 Wetsvoorstel 18 905, stuk C. Zie voor de definitieve tekst van de MvT Maeijer/Schreurs, 
Wetsgeschiedenis, IXy-Art. 342-2. 
33 M.JA. van Mourik, WPNR 5957 (1990), blz. 247. Zie ook de in § 3.9 vermelde 
huwelijksvermogensrechtelijke jurisprudentie. Daarin komt naar voren dat de rechter een 
waardeverschil mogelijk respectievelijk aanwezig acht. 
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of tot het gelegenheid doen geven aan deze certificaathouder om zijn 
certificaten in aandelen om te wisselen. Dat bij een certificaat met minder 
vergaande inspraakbevoegdheden nog minder reden tot een gelijkstelling 
met een aandeel is, spreekt voor zich. De conclusie ten aanzien van het niet 
vrij-royeerbare certificaat moet zijn dat de verkrijging hiervan tegen 
opoffering van een aandeel tot een vermogensachteruitgang leidt. Die 
vermogensachteruitgang betekent niet noodzakelijkerwijs dat de schuld-
eisers van de certificaathouder benadeeld zijn in hun verhaals-
mogelijkheden. Een en ander hangt uiteraard af van de verhouding tussen 
de activa en de passiva van de certificaathouder. Is die verhouding zodanig 
dat de passiva de activa inclusief het certificaat overschrijden, dan komt art. 
3:45 in zicht Volgens deze bepaling kan van rechtshandelingen die 
schuldeisers benadelen en die de schuldenaar onverplicht heeft verricht de 
(relatieve) nietigheid worden ingeroepen, mits de schuldeiser bewijst dat 
zowel de schuldenaar als degene met wie hij handelde wetenschap van deze 
benadeling hadden. Aan het vereiste dat de handeling onverplicht is 
verricht, zal in de regel wel zijn voldaan. Aan het vereiste van werkelijke 
benadeling34 is in de door mij geschetste casus eveneens voldaan, overi-
gens zonder dat gezegd kan worden dat die benadeling ten gunste van het 
AK werd beoogd. Indien degene die zijn aandelen heeft gecertificeerd 
tevens bestuurder is van het AK, zal ook zijn voldaan aan het vereiste dat 
deze wetenschap bij zowel aandeelhouder als AK aanwezig moet zijn.35 
Zou de certificaathouder failliet worden verklaard, dan zal hetzelfde gelden 
ten aanzien van de mogelijkheid voor de curator om de nietigheid van de 
certificering in te roepen met behulp van a r t 42 Fw.36 
NBW 
De vraag of een certificering tegen aandelen na invoering van boek 3 
NBW nog wel rechtsgeldig zal kunnen geschieden, kan als volgt worden 
beantwoord. Ook dan is het zo dat indien het AK de aandelen krachtens 
uitgifte heeft verkregen, de vraag zonder meer bevestigend kan worden 
beantwoord. Heeft het AK de aandelen krachtens overdracht verkregen, 
dan luidt het antwoord slechts positief indien van een overdracht van de 
34 Vgl. Asser-Hartkamp II (1989), nr. 444. 
35 Lid 3 van arL 3:45 dat bij handelingen om niet alleen wetenschap van benadeling bij de 
schuldenaar verlangt, is mi. niet van toepassing. Ook al zijn de prestaties over en weer 
niet (geheel) gelijkwaardig, er is toch sprake van een overeenkomst onder bezwarende 
titel. Vgl. Asser-Hartkamp II (1989), nr. 68. 
36 Volgens art. 43 Fw. wordt de vereiste wetenschap geacht aan beide zijden te bestaan, 
indien gehandeld is met een rechtspersoon die door de gefailleerde bestuurd wordt. 
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juridische gerechtigdheid tot de aandelen sprake is. Een grote rol speelt 
hierbij lid 3 van art. 3:84, dat, voorzover van belang, als volgt luidt: 
3. Een rechtshandeling (...) die de strekking mist het goed na de overdracht 
in het vermogen van de verkrijger te doen vallen, is geen geldige titel van 
overdracht van dat goed.37 
In de Memorie van Antwoord bij de Vaststellingswet van boek 3 wordt 
hierover het volgende opgemerkt: 
Uit de algemene beschouwingen in deze memorie bij de titels 6 en 9 volgt dat 
het derde lid naar de mening van de ondergetekende in beginsel behouden 
dient te blijven. De voor dit lid gekozen redactie is echter gewijzigd, daar de 
aanduiding "Een rechtshandeling die (...) uitoefening van het over te dragen 
recht in het belang van de vervreemder of van een derde ten doel heeft" tot 
misverstand aanleiding heeft gegeven. Het hier bedoelde misverstand komt, 
kort gezegd, hierop neer dat men in de aangehaalde woorden leest dat ook een 
titel tot overdracht wordt getroffen, wanneer tegelijkertijd wordt overeen-
gekomen dat de verkrijger (obligatoir) verplicht zal zijn het genot, de vruchten 
enz. van het goed aan de vervreemder of een derde te doen toekomen, terwijl 
de vervreemder (eveneens obligatoir) de lasten voor zijn rekening neemt. Te 
denken valt bv. aan het geval dat een gebouw waarin een maatschap kantoor 
houdt, in een stichting of andere rechtspersoon wordt ingebracht, opdat niet 
telkens als er een maat toe- of uittreedt, verandering in de eigendom van het 
gebouw via notariële akte en inschrijving in de desbetreffende openbare 
registers behoeft plaats te vinden. Men vergelijke Asser-Beekhuis, Alg. dl. p. 
339; Uniken Venema, Preadvies N.J.V. 1956, p. 11 in verband met p. 34.; van 
der Grinten, Preadvies Broederschap Notarissen 1964, p. 24 in verband met p. 
29; Treurniet idem, p. 117; H. Drion, Correspondentieblad Broederschap 
Nourissen 1964, p. 397. 
In de nieuwe tekst van lid 3 is nu duidelijker tot uitdrukking gebracht dat 
het niet beoogt rechtshandelingen als de vorenbedoelde, met ongeldigheid te 
treffen. Het gaat daarbij immers om rechtshandelingen die ook naar de 
bedoeling van partijen wel degelijk tot een werkelijke overgang van het goed 
in het vermogen van de ander strekken, zodat bij voorbeeld de schuldeisers van 
de ander hun vorderingen na de overdracht van het goed daarop kunnen 
verhalen. Het lid erkent slechts niet als titel van overdracht rechtshandelingen 
waarbij de betrokkenen zulk een overgang in het vermogen van de ander niet 
werkelijk beogen. Rechtshandelingen waarbij partijen in de vorm van 
overdracht de ander slechts beperkte bevoegdheden ten aanzien van het goed 
37 Aanvankelijk luidde lid 3 anders. Zie hiervoor uitvoerig CAE. Uniken Venema en S.E. 
Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 230-233; 236-238 en 277. 
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willen geven, kunnen dus niet tot een geldige overdracht leiden. Zoals de 
toelichting van Meijers (p. 212) opmerkt (...): "Wie een goed tot zekerheid van 
een schuld wil overdragen, moet een pandrecht vestigen; wie hem toekomende 
goederen door een ander wenst te laten beheren, moet deze goederen onder 
bewind stellen". Aldus keert het lid zich tegen rechtshandelingen waarbij de uit 
een recht voortvloeiende bevoegdheden in de vorm van een "overdracht" op 
andere wijzen over de betrokkenen zouden worden verdeeld dan door de wet 
of het stelsel van de wet wordt toegelaten.** 
Vervolgens een citaat uit de Memorie van Antwoord bij de Invoeringswet 
boek 3 NBW: 
e. Mogelijk blijkt ook het "stallen" van onroerende zaken of andere 
vermogensbestanddelen in een stichting of afzonderlijke B.V. met beperkte 
doelomschrijving, mits men aanvaardt dat die stichting of B.V. volledig 
eigenaar wordt, met alle gevolgen van dien; zie de Parlementaire Ge-
schiedenis van Boek 3, p. 318-319. Hetzelfde geldt voor figuren als 
het - thans voor de meeste effecten weer verlaten - VABEF-stelsel, waarbij 
de waarborg voor de belanghebbenden bij in bewaring gegeven effecten 
eveneens zit in het feit dat voor die bewaring een afzonderlijke rechtsper-
soon in het leven geroepen is, die geen activiteiten heeft, waaruit risico's 
zouden kunnen voortvloeien. Men zie ook wat in dit verband is uiteengezet 
in de memorie van antwoord op het eerste gedeelte van deze invoeringswet, 
bij artikel 445 Rv.*» 
In de Nota betreffende de voortgang van de Invoeringswet Boeken 3-6 
Nieuw BW, eerste tot en met zevende gedeelte, wordt onder meer 
voorgesteld om de invoering van titel 6 van boek 3 NBW, gewijd aan het 
bewind, uit te stellen.40 In deze nota komt ook de fiducia cum amico ter 
sprake: 
Aantekening verdient dat handhaving van titel 3.6 ook niet nodig is met het 
oog op wat in het huidige recht wordt aangeduid als 'fudicia cum amico', 
een figuur die in art. 3.4.2.2 lid 3, slot, aan banden wordt gelegd. Zoals uit 
de Parlementaire Geschiedenis blijkt (p. 318-319) kan die slotzinsnede 
moeilijk als te knellend worden ervaren, nu zij slechts overdrachten belet uit 
hoofde van een titel die beoogt de verkrijger bijv. niet volledig beschik-
kingsbevoegd te maken of het overgedragen goed niet in zijn voor verhaal 
door zijn schuldeisers vatbare vermogen te laten vallen, terwijl er geen 
38 MvA TK, Pari. Gesch., Vaststellingswet boek 3 NBW, blz. 318-319. 
39 MvA TK, Pari. Gesch., Invoeringswet boek 3 NBW, blz. 1202. 
40 Vgl. NJB 1983, blz. 1246. 
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beletsel bestaat om de verkrijger de bevoegdheden die men hem wil doen 
toekomen, langs obligatoire weg toe te kennen. 
Conclusie 
De conclusie die uit deze citaten kan worden getrokken, is dat indien de 
juridische gerechtigdheid tot de aandelen wordt overgedragen aan het AK, 
het feit dat het AK de aandelen beheert ten behoeve van de cer-
tificaathouders geen afbreuk zal doen aan de geldigheid van de titel.41 
Vindt slechts naar de vorm een overdracht plaats, doch beogen partijen dat 
de juridische gerechtigdheid bij de quasi-vervreemder blijft en dat de quasi-
verkrijger slechts het "overgedragen" goed zal beheren, dan ontbreekt een 
geldige titel. 
Bij de BV is eenvoudig vast te stellen of er in dit opzicht sprake is van 
een geldige titel. Als een werkelijke overdracht van de juridische gerech-
tigdheid is beoogd, zullen immers de voorschriften van art. 196 zijn 
nageleefd en zal de wijziging in het aandeelhouderschap ingevolge art. 194 
in het aandeelhoudersregister zijn aangetekend. In het hierna volgende ga 
ik er steeds vanuit dat een overdracht van de juridische gerechtigdheid aan 
het AK heeft plaatsgevonden. 
3.4 Motieven 
3.4.1 Inleiding 
De aanzet tot de invoering van de figuur van certificering bij de NV was 
destijds gelegen in de behoefte om Amerikaanse aandelen op naam 
gemakkelijker verhandelbaar te doen zijn en in de wens om een aandeel 
met een hoge nominale of intrinsieke waarde te splitsen in een aantal 
certificaten met een lagere waarde, eveneens uit een oogpunt van een 
betere verhandelbaarheid.42 In het laatste geval wordt een aandeel 
41 Ook uit art. 3:259 kan worden afgeleid dat certificering na invoering van boek 3 NBW 
in beginsel rechtsgeldig zal kunnen plaatsvinden. Het verebte van overdracht van de 
juridische gerechtigdheid vinden wij terug in de in lid 1 van art. 3:259 opgenomen 
voorwaarde dat de aandelen op eigen naam moeten zijn verkregen door de uitgever van 
de certificaten. Uit goederenrechtelijk oogpunt spreekt deze eis overigens vanzelf, omdat 
indien de juridische gerechtigdheid van de aandelen bij de certificaathouders zou blijven, 
een pandrecht te hunnen behoeve niet kan ontstaan. 
42 Vgl. F.J.MA.H. Houben, Het certificaat, diss. Utrecht 1942, blz. 19 e.v. Besproken door 
W.C.L. van der Grinten in De NV 21 (1942-1943), blz. 282 e.v. 
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gesplitst in twee of meer certificaten. Deze certificaten duid ik aan als 
deelcertificaten.43 
Ook bij de BV is het denkbaar dat een betere verhandelbaarheid van 
participaties in het risicodragend kapitaal een motief tot certificering vormt 
Anders dan voor aandelen bepaalt de wettelijke regeling van de BV niet 
dat overdracht van certificaten van aandelen in een BV onder een 
blokkeringsregeling dient te vallen. Tegenover het voordeel van een vrije 
handelbaarheid staat echter het nadeel van het ontbreken van zeggenschap. 
Dit nadeel valt niet op te heffen. Voor de uitwerking van dit standpunt 
verwijs ik naar § 4.7. 
In latere jaren is een verzameling van andere motieven aan te wijzen, 
die gemeen heeft dat men, anders dan voorheen, gebruik ging maken van 
de scheiding die een certificering in materiële zin tot stand brengt tussen 
twee groepen van rechten die aan een aandeel zijn verbonden, namelijk de 
zeggenschapsrechten (stemrecht, andere vergaderrechten en recht op 
informatie) en de vermogensrechten (recht op aandeel in (liquidatie) winst, 
voorkeursrecht bij uitgifte aandelen en reflecaerecht in verband met 
blokkeringsregeling).44 Al deze rechten komen toe aan het AK als 
aandeelhouder, dat, zoals wij hierna nog zullen zien, op grond van de 
administratievoorwaarden verplicht is om de vermogensrechten ten goede 
te laten komen aan de certificaathouders. Voor de zeggenschapsrechten 
geldt dit doorgeef-principe uiteraard niet: deze rechten kunnen, behoudens 
wettelijke uitzonderingen, alleen door of, tot op zekere hoogte, namens de 
aandeelhouder worden uitgeoefend. Toch is het mogelijk dat certi-
ficaathouders bepaalde aandeelhoudersrechten, waaronder in ieder geval 
nimmer het stemrecht, kunnen uitoefenen. Zulks is het geval, indien de 
vennootschap haar medewerking aan de certificering heeft verleend.45 Op 
deze motieven zal ik thans ingaan. 
3.4.2 Familierechtelijke motieven 
Het bij de BV belangrijkste motief is het verzekeren van de onaf-
hankelijkheid en de continuïteit van de onderneming die door de 
vennootschap in kwestie wordt gedreven. Daarbij speelt ook een rol de zorg 
43 Zie ook §4.3. 
44 Uitgebreider over dit onderscheid D.F.M.M. Zaman, TWS 1982/12, blz. 300 e.v. 
45 Zie voor de vraag wanneer van medewerking der vennootschap sprake is en voor de 
daaraan verbonden rechtsgevolgen § 4.4. 
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voor de kwaliteit van de besluitvorming in de algemene vergadering van 
aandeelhouders en daarmede ook van het door dit orgaan te benoemen 
bestuur. Die onafhankelijkheid en continuïteit kan door tal van oorzaken 
bedreigd worden. Een bekend voorbeeld bij de NV is de beursven-
nootschap, wier aandelen zouden kunnen worden opgekocht door een het 
bestuur van die vennootschap onwelgevallige (rechts)persoon.46 De 
certificering heeft dan tot doel de macht van deze persoon aanzienlijk te 
verkleinen. Ook bij een BV is, ondanks het feit dat de op naam gestelde 
aandelen onder een blokkeringsregeling vallen, een dergelijke situatie 
denkbaar, omdat het niet altijd lukt om voldoende aandeelhouders of 
aanvaardbare andere gegadigden te vinden met de bereidheid en de 
middelen om een groot pakket over te nemen.47 Aldus kan de besloten-
heid van de kring van stemgerechtigden worden gewaarborgd. 
Onder omstandigheden zou deelname in het aandelenkapitaal door 
werknemers een bedreiging van de continuïteit van de door de ven-
nootschap gedreven onderneming kunnen opleveren. Daarom wordt 
werknemersparticipatie nogal eens opengesteld in de vorm van cer-
tificaten.4* 
Vaker zal in de praktijk worden gecertificeerd met het oog op echtschei-
ding tussen in enige gemeenschap gehuwde echtgenoten of het overlijden 
van een grootaandeelhouder. In beide gevallen beoogt men te voorkomen 
dat tot een onverdeeldheid die ontstaat door echtscheiding of overlijden 
aandelen in een BV zullen behoren, met alle problemen van dien. 
Eerst een enkele opmerking over de certificering met een huwelijtever-
mogensrechtelijke achtergrond. Indien de verdeling van de aandelen na 
echtscheiding er toe leidt dat ieder van de ex-echtgenoten de helft van alle 
uitgegeven aandelen houdt, is het gevaar van impasses in de besluitvor-
ming van de algemene aandeelhoudersvergadering reëel aanwezig. 
Verder wordt voorkomen dat in de periode tussen de ontbinding van 
het huwelijk en de verdeling, welke periode wel eens enige jaren kan 
46 Uitgebreider over dit onderwerp R.P. Voogd, Statutaire beschermingsmiddelen bij 
beursvennootschappen, diss. Nijmegen 1989, Nijmeegse reeks, deel 32, Deventer 1989. 
47 P. Sanders en W. Westbroek, De BV en NV, Deventer 1988, blz. 101. Zie ook W. 
Westbroek, De NV 55/7-8 (1977), nr. 23. 
48 Vgl. J.P.M. Stubbé, Werknemersparticipatie, diss. Univ. van Amsterdam, Deventer 1988, 
met name blz. 52-55 en blz. 184-188. Een verslag van de verdediging van dit proefschrift 
van W.E.M, van Nispen tot Sevenaer verscheen in het Weekblad voor Fiscaal Recht 
1988/5835, blz. 1094 e.v. Zie ook W.J. Slagter, Compendium van het Ondernemingsrecht, 
5e druk, Deventer 1990, blz. 38, die een aantal gevallen noemt waarin werknemers de 
aandelen in de sterk verlieslijdende vennootschap die hun werkgever is, overnemen met 
steun van de overheid, in verband waarmede de aandelen worden gecertificeerd. 
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bestrijken, de beide ex-echtgenoten gezamenlijk gerechtigd zijn tot de 
uitoefening van het stemrecht op alle aandelen. De werking van de onder 
§ 3.9 te bespreken verknochtheidsregel, die immers mede brengt dat de 
man het buiten de bestuursregeling vallend stemrecht op alle aandelen 
uitoefent, is door de ontbinding van het huwelijk geëindigd. Bereiken zij 
geen overeenstemming over de wijze waarop het stemrecht zal worden 
uitgeoefend, dan kan op de aandelen geen stem worden uitgebracht49 
Een alternatief voor certificering zou kunnen bestaan uit de overdracht 
of uitgifte van een aandeel aan een natuurlijk persoon die het vertrouwen 
geniet van de echtgenoot die ten aanzien van de aandelen bestuursbevoegd 
is of aan een door deze bestuurde stichting.50 Deze oplossing verhindert 
echter niet dat bijna de helft van de aandelen in het vermogen van de 
andere echtgenoot zal vallen. Hebben de ex-echtgenoten van elkaar 
verschillende opvattingen over de vererving van de aandelen op hun 
kinderen, dan kan op langere termijn de continuïteit van de vennootschap 
en de daaraan verbonden onderneming in gevaar komen. Certificering 
leidt er toe dat stemrechten in een hand blijven. Zie verder § 3.9. 
Voor wat betreft de certificering meteen erfrechtelijke achtergrond, kan 
het volgende worden opgemerkt Uitgangspunt is (ook) hier de familie-
vennootschap met slechts één aandeelhouder die één van zijn kinderen als 
opvolger in de leiding over de vennootschap op het oog heeft. Het 
onderbrengen van het bedrijfevermogen in een vennootschap beschermt 
dit vermogen tegen verdeling door de erfgenamen, aangezien het geen 
deel uitmaakt van de nalatenschap. Daarmede is de continuïteit van de 
onderneming echter nog niet volledig zeker gesteld. Indien geen voor-
zieningen worden getroffen, zullen de aandelen door de erfgenamen zelf 
moeten worden verdeeld. In beginsel kan ieder van hen aanspraak maken 
op een evenredig deel van de aandelen. Zou de verdeling er toe leiden dat 
de aandelen verspreid raken over de kinderen, dan is het gevaar aanwezig 
dat de overige kinderen een zodanig beleid, in het bijzonder voor wat 
betreft de uitkering van winst of reserves, afdwingen dat de continuïteit van 
de onderneming bedreigd wordt Dit gevaar wordt groter naar mate de 
49 Aldus ook Rechtbank Roermond 2 februari 1987, NJ 1988, 249 en W.C.L. van der 
Grinten in de bundel Tot vermaak van Slagter, Deventer 1988, blz. 81. Dit probleem doet 
zich niet voor indien men de visie volgt van M.J A. van Mourik, De У 61/7-8 (1983), blz. 
125, die meent dat boedelmenging de aan een aandeel verbonden zeggenschapsrechten 
niet raakt Hetzelfde geldt dan uiteraard voor de ontbinding van de gemeenschap. Deze 
visie is door W.C.L. van der Grinten in een naschrift bestreden. 
50 Op de bezwaren tegen een wip-aandeelhouder zonder rechtspersoonlijkheid zal ik hierna 
nog ingaan. 
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aandelen verder vererven en de band met de vennootschap nog losser 
wordt51 Een ander gevaar is dat, indien de overige erfgenamen een blok 
vormen, zij een ander dan de opvolger tot directeur benoemen, hoewel het 
functioneren van de opvolger daartoe geen aanleiding geeft.52 
Vervolgens is niet denkbeeldig datde overige erfgenamen hun aandelen 
gaan verkopen. Ervan uitgaande dat de opvolger een minderheidspositie 
heeft, biedt de blokkeringsregeling nietaldjd voldoende bescherming tegen 
verkoop aan derden. Geldt immers een goedkeuringsregeling, dan kan de 
opvolger niet verhinderen dat goedkeuring wordt verleend, dan wel is hij 
niet in staat om bij weigering van de goedkeuring de aandelen over te 
nemen. Dat kan ook het geval zijn indien een aanbiedingsregeling van 
toepassing is. Alsdan komt het familiale karakter van de vennootschap in 
gevaar. 
Op grond van de ook tussen deelgenoten geldende beginselen van 
redelijkheid en billijkheid, kan de opvolger onder omstandigheden echter 
aanspraak maken op een groter deel of wellicht zelfs op alle aandelen. Wil 
men discussie over de vraag wat in het concrete geval door de goede trouw 
wordt gevorderd vermijden, dan zouden de aandelen aan de opvolger 
kunnen worden gelegateerd tegen inbreng van de waarde of in een 
ouderlijke boedelverdeling aan de opvolger kunnen worden toebedeeld.53 
Een andere oplossing zou kunnen zijn dat de erflater de blokkerings-
regeling zo inricht dat aandeelhouders, die de aandelen krachtens erfrecht 
hebben verkregen, verplicht zijn deze aan te bieden aan de overige 
aandeelhouders, in casu de opvolger die al voor het overlijden van zijn 
vader een aandeel heeft verkregen. Uiteraard dient de opvolger van deze 
aanbiedingsverplichting te zijn vrijgesteld.54 
Een bezwaar tegen al deze oplossingen is dat de opvolger voor een 
zware financiële last komt te staan. De aandelen zullen in de regel het 
leeuwedeel van de nalatenschap uitmaken, zodat de opvolger meer 
ontvangt dan zijn kindsdeel.55 Het belang van de continuïteit van de 
51 Vgl. ΕΛΛ. Luijten, TVVS 196W4, blz. 99. 
52 Toekenning van een prioriteitsaandeel aan de opvolger biedt geen waterdichte oplossing. 
Afgezien van de mogelijkheid dat de algemene vergadering de persoon die als tweede op 
de door de prioriteitsaandeelhouder opgestelde voordracht staat benoemt, kan die 
voordracht doorbroken worden indien de overige erfgenamen twee derden van de 
overige stemmen kunnen uitoefenen. Vgl. art. 243. 
53 De verplichting tot inbreng van de waarde zal alleen gelden voor zover de waarde van 
het legaat de waarde van het erfdeel overtreft. 
54 Vgl. PJ. Dortmond, De directeur-grootaandeelhouder, Deventer 1981, blz. 31-33. 
55 ZeLfe indien de erflater de overige kinderen in de legitieme zou stellen, zal de waarde van 
de aandelen veelal het beschikbaar deel overtreffen. 
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onderneming kan medebrengen dat de overige erfgenamen met een 
betalingsregeling zullen moeten instemmen.56 
Deze financiële bezwaren bestaan in mindere mate in de twee volgende 
gevallen. De onderneming wordt in een dochtermaatschappij onder-
gebracht (exclusief eventueel onroerend goed). Getracht wordt de aandelen 
in de dochter licht te houden, door zoveel mogelijk uitkeringen aan de 
holding te doen. Vervolgens kan de holding aan de opvolger een optie tot 
koop van de aandelen in de werkmaatschappij verlenen, terwijl de 
aandelen in de holding tot de nalatenschap behoren.57 
Een andere, financieel gezien lichtere oplossing is dat de erflater tijdig 
preferente aandelen tegen de nominale waarde aan de opvolger uitgeeft, 
zodat hij met de door hem te erven aandelen de meerderheid van de 
uitgegeven aandelen zal bezitten.58 
Toch blijft een bezwaar, ook tegen deze laatste oplossingen, dat zij 
slechts zien op één vererving en geen uitkomst bieden voor volgende 
verervingen. Daarnaast zijn deze oplossingen alleen aanvaardbaar indien 
de erflater zijn opvolger in alle opzichten een machtspositie wil verschaf-
fen.59 
Tot nu toe heb ik de echtgenote van de erflater buiten beschouwing 
gelaten. Ik ga er van uit dat die echtgenote niet op enigerlei wijze aan de 
vennootschap is verbonden. De erflater ziet zich dan voor het probleem 
gesteld dat hij zijn echtgenote wel wil laten delen in de aan de aandelen 
verbonden vermogensrechten of deze zelfs geheel aan haar zou willen laten 
toekomen, maar het onwenselijk kan vinden dat zij ook de zeg-
genschapsrechten zou kunnen uitoefenen. Daar komt nog eens bij dat de 
aandelen kunnen behoren tot een gemeenschap van goederen waarin de 
erflater met zijn echtgenote was gehuwd. Alsdan zal het afhangen van de 
verdeling van de huwelijksgemeenschap tussen de echtgenote enerzijds en 
de erfgenamen anderzijds, of en in welke mate de aandelen van de 
nalatenschap deel uitmaken. Uiteraard wordt ook de verdeling van de 
huwelijksgemeenschap beheerst door de beginselen van redelijkheid en 
billijkheid en kan onder omstandigheden op die grond aanspraak op een 
betalingsregeling worden gemaakt, maar het is duidelijk dat de erflater niet 
56 Vgl. Hoge Raad 1 juni 1984, NJ 1985, 351 overweging 4.2. Zie ook MJA. van Mourik, 
Bb 1989, blz. 73, die aanbeveelt dat de erflater een betalingsregeling in zijn testament 
opneemt. 
57 Vgl. P.J. Dortmond, De directeur-grootaandeelhouder, Deventer 1981. 
58 Vgl. W. Westbroek, De NV6Q/1 (1982), blz. 16. Vanbelang is dan wel dat de statuten niet 
voor bepaalde besluiten een gekwalificeerde meerderheid eisen. 
59 Vgl. W. Westbroek, De NV 60/1 (1982). 
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de zekerheid heeft, dat na zijn overlijden de door hem beoogde opvolger 
de leiding kan overnemen en deze kan uitoefenen zoals die voorheen door 
hemzelf werd uitgeoefend. 
De hiervoor gesignaleerde bezwaren bestaan niet, althans in veel 
mindere mate, indien de weg van een certificering wordt gevolgd. 
Certificering biedt immers ook een oplossing voor opvolgende verervingen 
en roept geen financiële problemen op voor de opvolger, tenzij de overige 
deelgenoten weten te bewerkstelligen dat alle certificaten aan de opvolger 
worden toebedeeld. Die kans is gering indien rekening wordt gehouden 
met de gerechtvaardigde (financiële) belangen van de overige erfgenamen, 
hetgeen kan door hen invloed toe te kennen op de samenstelling van het 
bestuur van het AK dat de zeggenschapsrechten op de gecertificeerde 
aandelen uitoefent,60 of door een zodanige regeling in de statuten van de 
vennootschap dat uitkering van een zeker minimum dividend min of meer 
verzekerd is. Ontbreken dergelijke voorzieningen, dan zal de enig 
certificaathouder die niet in staat is deze overbedeling uit zijn eigen 
vermogen recht te trekken, aanspraak op een betalingsregeling kunnen 
maken, net zo goed als de opvolger, indien niet zou zijn gecertificeerd, dat 
kan, indien hij alle aandelen krijgt toebedeeld. 
3.4.3 Voorkoming blokkade in besluitvorming 
Ook buiten de zojuist genoemde gevallen tracht men met certificering 
blokkades in de besluitvorming in de algemene vergadering van aandeel-
houders te voorkomen, bijvoorbeeld in het geval twee personen voor een 
gelijk deel de aandelen in een vennootschap houden. 
Alternatieve regelingen voor deze situatie zijn het inschakelen van een 
wip-aandeelhouder, het aangaan van een stemovereenkomst of een 
statutaire regeling. Bezwaren tegen een wip-aandeelhouder zijn er vooral 
indien deze een natuurlijk persoon is. Wat gebeurt er na diens overlijden 
met het aandeel? Aannemende dat de blokkeringsregeling in dat geval een 
aanbiedingsplicht meebrengt, bestaat het gevaar dat dit bij een van de twee 
aandeelhouders terecht komt61 Verder zal in de overeenkomst met de 
60 Vgl. W. Westbroek, De NV 60/1 (1982) en P.J. Dortmond, De directeur-grootaandeel-
houder, Deventer 1981. De Commissie Landbouw B.V. is van oordeel dat certificering 
geen aanvaardbare oplossing is voor het contmuïteitsvraagstuk, omdat de overige 
kinderen participeren in onrendabel vermogen, waarover zij geen directe zeggenschap 
hebben. Vgl. De Pacht, mei 1980, blz. 195 e.v. Zie ook § 5.3. 
61 Vgl. P.J. Dortmond, WPNR 5410 (1977), blz. 643 e.v. 
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wip-aandeelhouder moeten worden opgenomen aan wie en in welke 
gevallen hij zijn aandeel moet overdragen.** 
Bij de geldigheid van een permanente stemovereenkomst met een 
derde, die als bindend adviseur optreedt, kunnen vraagtekens worden 
geplaatst. Ik verwijs daarvoor naar § 4.6. Toegegeven moet worden dat die 
overeenkomst in dit soort gevallen niet altijd betekent dat de aangewezen 
derde ook voortdurend tot uitoefening van zijn beslissingsrecht zal worden 
uitgenodigd. Verder zou uit het hierna te bespreken art 230 kunnen 
worden afgeleid dat dit soort stemovereenkomsten als aanvaardbaar 
moeten worden beschouwd. In de literatuur wordt in dit verband gewezen 
op problemen die verband houden met de sanctie die op niet-nakoming 
van de overeenkomst pleegt te worden gesteld, in het bijzonder bij het 
binden van rechtsopvolgers onder bijzondere titel aan de overeenkomst*3 
Aan een door art 230 lid 1 toegelaten statutaire regeling, waarbij ook 
aan een derde de beslissing wordt opgedragen, kleven niet de bezwaren die 
gelden ten aanzien van een contractuele regeling.*4 Westbroek heeft 
opgemerkt dat indien prijs wordt gesteld op een permanente aanwezigheid 
van iemand die niet alleen een staking van stemmen oplost, maar deze 
gewoonlijk voorkomt, certificering nog wel degelijk een functie vervult*5 
3.4.4 Machtsconcentratie 
Soms zijn aandelen gecertificeerd om een machtsconcentratie te bewerkstel-
ligen. Tot deze categorie kunnen worden gerekend het geval dat een aantal 
familiestaken hun belangen per staak bundelen in een AK66 en het geval 
dat een groot aantal kleine aandeelhouders hun stemmen wenst te 
62 W. Westbroek, De NV 6(V1 (1982), blz. 14. Hij raadt aan om onder die gevallen zeker te 
brengen een gezamenlijk verzoek van beide overige aandeelhouders. Het door Westbroek 
gesignaleerde probleem dat de aangewezen derde het vertrouwen van beide aandeel-
houders verliest, kan zich ook voordoen ten aanzien van de zogenaamde neutrale 
bestuurders van het AK. 
63 PJ. Dortmond, WPNR 5410 (1977), blz. 644 e.v. en in: De directeur-grootaandeelhouder, 
Deventer 1981, blz. 29-30. 
64 Zie omtrent de inhoud van de statutaire regeling PJ. Dortmond, De directeur-
grootaandeelhouder, Deventer 1981, blz. 30. 
65 W. Westbroek, De NV 60/1 (1982), blz. 16. 
66 Vgl. J.M.M. Maeijer, De NV 51 (1973), blz. 122. Zie ook E. Bloembergen, Admini-
stratiekantoor en enquêterecht, in: Antidorum, Liber amicorum Mr F.B. Keulen, Zwolle 
1990, blz. 11-12. De beoogde machtsconcentratie zou ook door een stemovereenkomst 
kunnen worden bereikt. Aan die oplossing, zo bleek hiervoor, kleven echter de nodige 
bezwaren. 
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bundelen als tegenwicht tegen het bestuur67 of tegen een houder van de 
meerderheid der uitgegeven aandelen.** 
Een hiermede vergelijkbaar geval is dat, waarin men voorkomen wil dat 
een grootaandeelhouder die niet de meerderheid van de aandelen houdt, 
toch een meerderheidspositie in de ava kan innemen, als gevolg van het 
feit dat de overige aandeelhouders zelden steeds allen aanwezig zullen 
zijn.69 Ook dit probleem zal zich overigens eerder bij een NV dan een BV 
voordoen, omdat de aandeelhouders in een BV meestal meer bij de 
vennootschap betrokken zijn dan die bij de NV. 
3.4.5 Varia 
Tot slot noem ik, zonder naar volledigheid te streven, nog enige andere 
motieven. Allereerst het geval dat een vrije beroepsbeoefenaar andere 
personen die dat beroep niet uitoefenen, wil laten deelnemen in zijn 
praktijkvennootschap. Aangezien beroepsorganisaties de uitoefening van 
het beroep met behulp van een BV meestal alleen toestaan, indien de 
aandelen geheel in handen zijn van beroepsbeoefenaren, kan certificering 
67 De kans dat een AK over een zekere deskundigheid beschikt zal in het algemeen groter 
zijn dan bij de gemiddelde aandeelhouder. Die deskundigheid alsmede het feit dat een 
bundeling van stemmen een grotere macht vormt dan de afzonderlijk uit te brengen 
stemmen, zullen het AK tot een beter tegenspel in staat stellen dan de individuele 
aandeelhouders. Vgl. Rapport Commissie Hellema, blz. 14-15, die erop wijst dat zulks 
alleen opgaat indien het bestuur van het AK voldoende onafhankelijk staat ten opzichte 
van het bestuur van de vennootschap. Zie ook W.C. Treurniet, De NV 34 (1956-1957), 
blz. 94. 
68 W.J. Slagter, Г 51990/1, blz. 286, heeft opgemerkt dat een bekwame bestuurder tegen 
een lastige familie die de meerderheid van de aandelen bezit door certificering kan 
worden beschermd. Indien het AK ten minste een derde van de aandelen houdt, kan, zo 
schrijft hij, het AK in de ernstige gevallen met behulp van de geschillenregeling de 
tegenwerkende familieleden verwijderen. 
69 Zie ook A.G. van Solinge, De NV 67/3 (1989), blz. 64. Bij NV Koninklijke Nederlandse 
Vliegtuigenfabriek Fokker is om deze reden tot certificering besloten. Ik citeer uit het 
prospectus tot inschrijving op deze certificaten d.d. 9 november 1988: 'In de Buiten­
gewone Algemene Vergadering van Aandeelhouders van 22 december 1987 is besloten 
om tot uitgifte van royeerbare certificaten aan toonder van gewone aandelen over te 
gaan. De onderneming beoogt daarmee geen ander doel dan aldus te bereiken, dat het 
stemrecht op de aandelen zoveel mogelijk wordt uitgeoefend. Tenzij de certificaathouder 
zelf van het stemrecht gebruik wil maken, hetgeen te allen tijde mogelijk is, oefent de 
Stichting Administratiekantoor Fokker het stemrecht uit over de aandelen waarvoor de 
certificaten zijn uitgegeven. Door deze opzet wordt voorkomen dat de grootste 
aandeelhouder, i.e. de Nederlandse Staat, bij die algemene vergaderingen van 
aandeelhouders, waarbij een percentueel laag deel der aandeelhouders zijn stemrecht zou 
uitoefenen, onevenredig zou domineren." 
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een oplossing bieden. De mogelijkheid om de aandelen aan een AK over 
te dragen ontbreekt, aangezien dit AK niet aan de gestelde kwaliteitseis 
voldoet, zodat de beroepsbeoefenaar als uitgever van de certificaten zal 
moeten optreden.70 
Weer een ander geval is dat twee of meer personen, die een ongelijk 
aantal aandelen houden, willen bereiken dat zij in gelijke mate zeg-
genschap hebben. Deze wens kan gerealiseerd worden door alle aandelen 
te certificeren en door iedere certificaathouder een bestuurszetel in het AK 
te geven. 
Vervolgens kan worden gewezen op het op de twaalfde EG-richdijn 
gebaseerde wetsvoorstel inzake de eenpersoonsvennootschap.71 Invoering 
van dit wetsvoorstel zoals het thans luidt, verplicht de enig aandeelhouder 
tot het schriftelijk vasdeggen van rechtshandelingen tussen hem en de 
vennootschap, indien de vennootschap daarbij door die enig aandeelhouder 
wordt vertegenwoordigd. Een uitzondering geldt daarbij voor rechtshan-
delingen die onder de bedongen voorwaarden tot de gewone bedrijfeuitoe-
fening van de vennootschap behoren (art. 247 nieuw). Belangrijker is dat 
de vennootschap op grond van art. 8 Handelsregisterwet verplicht zal zijn 
om de naam van de enig aandeelhouder op te geven aan het handels-
register, ook indien die situatie al bestond vóór de invoering van deze 
wet.72 Wil de enig aandeelhouder vermijden dat derden kunnen vaststel-
len wie de aandelen in een vennootschap houdt, dan kan hij één aandeel 
certificeren. Het stemrecht op dit aandeel kan hij in zijn hoedanigheid van 
enig bestuurder van het AK blijven uitoefenen. Hoewel deze vluchtweg 
vóór het verschijnen van het wetsvoorstel is gesignaleerd,73 heeft de 
Minister op dit punt geen voorzieningen voorgesteld.74 
Een soortgelijk motief is dat men wil ontkomen aan de verplichte 
registratie van de overdracht van aandelen. In de Memorie van Antwoord 
bij het wetsvoorstel dat genoemde verplichting in het leven roept, merkt 
de Minister over deze vluchtweg op: 
70 Dit voorbeeld ontleen ik aan С Venemans, losbladige uitgave De BV in de praktijk, 
Arnhem, onderdeel 3.7.2. 
71 Wetsvoorstel 21 959, nrs. 1-2 en 3. 
72 Zie art. IV van het wetsvoorstel. 
73 Zie M. van Olffen, 7VV5 1990/1, blz. 11. 
74 Ook de Commissie Vennootschapsrecht is kennelijk van mening dat zich hier geen lacune 
voordoet, nu de Minister in de MvT blz. 3 schrijft dat deze commissie nauw bij het 
voorstel betrokken is geweest en met het ontwerp heeft ingestemd. 
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De leden van de fractie van D66 vragen of niet te verwachten is, dat zij die 
aandelen willen verwerven en menen iets te vrezen te hebben van de 
registratie, daaraan kunnen ontsnappen door de aandelen te laten certificeren 
om vervolgens de certificaten te verwerven. De overdracht van de certificaten 
kan niet worden nagegaan, zodat hier inderdaad een mogelijkheid tot het 
ontsnappen aan signalering gegeven is. Of men in de misbruikwereld ook 
inderdaad van deze gecompliceerde en betrekkelij к kostbare uitweg op enigszins 
belangrijke schaal gebruik zal gaan maken is niet te voorspellen. Het is in ieder 
geval niet te hopen dat onder de indruk van de kundige adviezen van juridische 
raadslieden of andere slimmej uridisch geschoolde adviseurs de misbruikwereld 
deze vluchtroute algemeen zal gaan gebruiken. Dan zal de wetgever ook hier 
moeten ingrijpen.74 
Naar mijn gevoel valt het met de kostbaarheid van deze uitweg wel mee. 
Ik vrees dat de misbruikwereld voor deze kosten niet zal terugschrikken. 
Belangrijker is dat deze vluchtweg alleen als zodanig kan dienen indien de 
overdracht van de certificaten gepaard gaat met de overdracht van de 
zeggenschap in het AK. Anders gezegd: het recht tot de benoeming van de 
bestuurder(s) van het AK zal aan de certificaathouders dienen toe te 
komen. 
Een wel heel bijzondere reden om over te gaan tot certificering is door 
Van Schilfgaarde aangedragen.76 Deze reden is kort gezegd dat een 
moedermaatschappij wensttevoorkomendathaar meerderheidsparticipatie 
(nog langer) als dochtermaatschappij wordt aangemerkt.77 Ook politici die 
een (schijn van) belangentegenstelling willen vermijden, met name in het 
kader van steunverlening aan bedrijven, gaan soms tot certificering van 
hun aandelen over, waarbij het bestuur van het AK althans in meerderheid 
uit onafhankelijke personen bestaat 
Verder kan worden gewezen op de mogelijk van certificering om te 
voorkomen dat de rechter een beslissing neemt omtrent een op grond van 
de geschillenregeling ingestelde vordering. Blijkens art. 336 lid 4 en art. 
343 lid 1 kan de rechter immers zijn beslissing aanhouden indien een of 
meer aandeelhouders op zich nemen maatregelen te treffen waardoor het 
75 MvA TK 21 155, nr. 6, blz. 5. Zie ook P. van Schilfgaarde in: De nieuwe misbruikwet-
geving, Groningse reeks, deel 2, Deventer 1986, blz. 23. 
76 P. van Schilfgaarde, Finandering van beschermingsaandelen via een ontdochterde 
dochter, De NV 67/10 (1989), blz. 193 e.v. 
77 Zie voor afwijzende reacties W.C.L. van der Grinten in diens Naschrift bij het artikel van 
Van Schilfgaarde alsmede S.M. Bartman, Het Finandeele Dagblad van 22 november 
1989. 
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nadeel dat de vennootschap respectievelijk de schade die een aandeel-
houder lijdt zoveel mogelijk ongedaan wordt gemaakt78 
De Hoge Raad 
Een aantal van de zojuist genoemde motieven is ook terug te vinden in een 
arrest van de Belastingkamer van de Hoge Raad van 18 oktober 1989 in 
een procedure waarin het ging om de aftrekbaarheid voor de vennoot-
schapsbelasting van de beloning van bestuurders van het AK:79 
4.5. In zijn beroepschrift voor het Hof heeft belanghebbende met betrekking tot 
de door de Inspecteur aangebrachte correcties op de bestuur sbeloni ngen gesteld 
dat door de certificering van de aandelen een loskoppeling tot stand is gebracht 
tussen de kapitaaldeelname en de zeggenschapin belanghebbende, hetgeen een 
waarborg schept voor haar onafhankelijkheid en zelfstandigheid en dat 
belanghebbende, gezien het zakelijk belang dat zij had bij een goed bestuur van 
de Stichting - overeenkomstig artikel 4, lid 7, van de statuten van de Stich-
ting - een redelijke beloning aan bestuurders heeft toegekend. 
De Inspecteur heeft deze stellingen bestreden met het betoog dat belangheb-
bende niet had aangetoond dat de beloning van het stichtingsbestuur uitsluitend 
en alleen door haar werd gedragen in verband met zakelijke belangen die zij 
zou hebben bij het functioneren van het bestuur, noch welk belang van 
belanghebbende tot het toekennen van een vergoeding heeft geleid. 
Het Hof heeft geoordeeld dat belanghebbende niet heeft aangetoond dat 
enig zakelijk belang haar noopte aan de bestuurders van de Stichting een 
beloning te geven, en dat de door haar verstrekte beloning mitsdien niet als 
bedrijfslast kan worden aangemerkt. 
Tegen dit oordeel keert zich de klacht onder 10. 
4.6 Oprichting van een administratiekantoor ter certificering van aandelen 
in een naamloze of besloten vennootschap kan zowel geschieden in het belang 
van de aandeelhouders van die vennootschap - hetgeen zich kan voordoen 
indien de certificering plaatsvindt om de rechten op de aandelen beter 
verhandelbaar te maken, of bij bundeling van krachten om de positie van de 
aandeelhouders ten opzichte van het bestuur te versterken - als in het belang 
van de vennootschap, bij voorbeeld indien tot certificering is overgegaan ter 
waarborging van een goed bestuur. 
Ik plaats de volgende kanttekeningen bij deze overwegingen. Tegen de 
laatste zin van overweging 4.6 kan ak eerste bezwaar worden aangevoerd, 
78 Zie over de bevoegdheid tot certificering van aandelen door een gedaagde in een 
procedure op grond van de geschillenregeling § 5.4.3 sub E. 
79 BNB 1989, 331. 
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dat daarin de indruk wordt gewekt dat de genoemde belangen niet beide 
door één en dezelfde certificering zouden kunnen worden gediend. Het 
dienen van beide belangen kan van begin af aan het doel van de cer-
tificering zijn geweest, maar ook bestaat de mogelijkheid dat een cer-
tificering die is ingegeven door het belang van de vennootschap, nadien 
ook het belang van de aandeelhouders ten goede blijkt te komen.80 Een 
nog fundamenteler bezwaar is dat de Hoge Raad er in deze overweging 
kennelijk van uitgaat dat genoemde belangen niet parallel kunnen lopen, 
hetgeen mijns inziens dikwijls juist wel het geval is. 
Afgezien van het hiervoor opgemerkte is het nog de vraag ofwel altijd 
objectief bepaalbaar is welk (primair) oogmerk aan een certificering ten 
grondslag HgL De doelomschrijving van het AK geeft mijns inziens niet 
altijd een betrouwbaar beeld, omdat ook in de gevallen waarin de 
continuïteit van de vennootschap niet voorop staat, deze toch nogal eens als 
enige doelstelling wordt genoemd. Kennelijk wil men niet altijd in een voor 
derden kenbaar stuk het werkelijke motief blootgeven.*1 
Een laatste opmerking bij overweging 4.6. In de commentaren bij dit 
arrest wordt verschillend gedacht over de vraag op welk bestuur de Hoge 
Raad doelt in de zinsnede "ter waarborging van een goed bestuur". Gaat 
het hierbij om het bestuur van het AK, of om het bestuur van de ven-
nootschap?82 Voor de eerste benadering pleit dat de in de voorafgaande 
overweging in de weergave van het standpunt van de vennootschap wordt 
gesproken over "een goed bestuur van de Stichting". Het resultaat van 
deze opvatting is echter onaanvaardbaar, omdat dan een reden tot 
certificering zou kunnen zijn gelegen in de waarborging van een goed 
bestuur van het AK! Mijn conclusie is dat de Hoge Raad hier het oog had 
op het bestuur van de vennootschap. Dit wordt bij de gewone vennootschap 
benoemd door de algemene vergadering van aandeelhouders. Wanneer het 
AK, bestuurd door deskundige en onafhankelijke personen, daarin het 
80 Hierop is door С Goeman, Fiscaal Weekblad FED 1990, nr. 128, gewezen. De vraag is 
dan of de aftrekbaarheid van de bestuurdersbeloningen (geheel of gedeeltelijk) zou komen 
te vervallen. Ι η het omgekeerde geval rijst de vraag of deze beloningen vanaf het moment 
dat het belang verbreed wordt, aftrekbaar worden. 
81 Het belang van deze vraag kan behalve in de aftrekbaarheid van de certificeringskosten, 
inclusief de honorering van de bestuurders van het AK, in het volgende zijn gelegen. Ik 
kan mij voorstellen dat indien certificaathouders decertificering verlangen zonder daartoe 
door de administratievoorwaarden gerechtigd te zijn, dit verzoek ingewilligd dient te 
worden, indien de verzoekers aannemelijk maken dat het oorspronkelijk belang dat aan 
de cerdficermg ten grondslag lag, niet langer bestaat, althans niet langer bescherming 
behoeft. 
82 In de eerstgenoemde zin С Goeman, Fiscaal weekblad FED 1990, nr. 128; in laatstbe­
doelde zinJ.H. binders, WPNR 5946 (1990), blz. 64. 
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stemrecht uitoefent, zo is waarschijnlijk de redenering, is onder omstan-
digheden de kans op een goed bestuur groter, dan indien het stemrecht 
door verschillende personen met ieder hun eigen belangen wordt 
uitgeoefend. 
In het hierna volgende zal regelmatig worden gesproken over 
certificeringen met een oligarchisch oogmerk. Daaronder versta ik 
certificeringen die tot doel hebben zeggenschap te onttrekken aan de 
werkelijke kapitaalverschaffers.** Tot dit type certificeringen reken ik met 
name die met een erfrechtelijke of huwelijksvermogens-rechtelijke 
achtergrond. In de regel zullen bij dit soort certificeringen alle door de BV 
uitgegeven aandelen zijn gecertificeerd. Op de vraag of het onttrekken van 
zeggenschap aan de werkelijke kapitaalverschaffers rechtens toelaatbaar is, 
kom ik onder § 4.6 terug. 
S.5 Vennootschapsrechtelijke hindernissen 
3.5.1 Inleiding 
In dit onderdeel bespreek ik enige mogelijke hindernissen van vennoot-
schapsrechtelijke aard, die aan een certificering in de weg kunnen staan. 
Het gaat daarbij om de blokkeringsregeling die moet worden nageleefd bij 
een certificering tegen aandelen en om het voorkeursrecht dat een obstakel 
kan opleveren bij een certificering tegen contanten. 
Daarnaast wordt de vraag beantwoord of de statuten van de ven-
nootschap de bevoegdheid tot certificering aan een aandeelhouder kunnen 
ontnemen. 
3.5.2 Blokkeringsregeling; voorkeursrecht 
Bij certificering tegen aandelen is er sprake van een overdracht door een 
aandeelhouder aan het AK. Bij de BV is die overdracht onderworpen aan 
een blokkeringsregeling, tenzij het AK al aandeelhouder is in de betref-
83 Zie voor de verschillende betekenissen die aan het begrip "oligarchische regeling" in de 
literatuur worden toegekend R.P. Voogd, Statutaire beschermingsmiddelen bij 
beursvennootschappen, Nijmeegse reeks, deel 32, Deventer 1989,1.5. 
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fende BV.84 In zoverre kan certificering dus afhankelijk zijn van de 
medewerking van mede-aandeelhouders (bij een aanbiedingsstekel) of van 
een orgaan dat de voorgenomen overdracht moet goedkeuren. 
Dit probleem zal zich alleen kunnen voordoen indien er sprake is van 
deelcertißcering, dat wil zeggen dat niet alle doch slechts een gedeelte van 
de aandelen in een vennootschap worden gecertificeerd. Wensen daaren-
tegen alle aandeelhouders hun aandelen te certificeren, dan zullen zij 
indien een aanbiedingsstelsel van toepassing is jegens elkaar afstand doen 
van hun refiecüerecht Geldt een goedkeuringstelsel met de algemene 
vergadering van aandeelhouders als goedkeurend orgaan, dan zal de 
blokkeringsregeling evenmin een obstakel vormen. Is het goed-
keuringsrecht in handen van een ander orgaan gelegd, dan zal bij de 
gewone vennootschap, op straffe van ontslag door de algemene vergadering 
van degenen die dit orgaan bemannen, de gevraagde goedkeuring wel 
worden verleend. Alleen bij een vennootschap die onderworpen is aan het 
volledige structuurregime, zodat de bevoegdheid tot ontslag van bestuur-
ders en commissarissen niet aan de algemene vergadering toekomt, gaat 
dit niet op.85 
Bij een certificering tegen contanten kan zich een soortgelijk probleem 
voordoen in verband met het voorkeursrecht bij uitgifte van aandelen.8* 
Vindt de uitgifte aan het AK plaats bij gelegenheid van de oprichting, dan 
is er geen probleem. Anders ligt dit indien er op het moment van de 
uitgifte aan het AK reeds een of meer aandeelhouders zijn. Alsdan kan 
uitoefening van voorkeursrechten aan plaatsing bij het AK en dus aan de 
beoogde certificering in de weg staan. Van belang daarbij is of de bij het 
AK te plaatsen aandelen van eenzelfde soort zijn als die welke door de 
bestaande aandeelhouders worden gehouden, terwijl ook de inhoud van de 
statutaire bepalingen te dezer zaken van betekenis kan zijn. 
84 Art. 195. Lid 1 bat de mogelijkheid open dat de statuten bepalen dat ook een overdracht 
aan een mede-aandeelhouder onderworpen is aan de blokkeringsregeling. 
85 Vgl. am. 272 (hoofdregel), 265 (beperkt regime), 266 (ontheffing), 267 (vrijwillige 
toepassing). 
86 Art. 206a. 
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3.5.3 Statutair certificeringsverbod? 
In de literatuur is de vraag opgeworpen of het mogelijk is om te voorko-
men dat certificaten tegen de wil van de vennootschap worden uit-
gegeven.*7 Achtergrond van deze vraag was destijds art. 42c WvK, waarin 
de publikaüeplicht van de jaarstukken van een NV was geregeld. Uitgifte 
van certificaten kon ertoe leiden dat een vrijstelling van publikade van die 
stukken kwam te vervallen. Sinds de invoering van de Wet op de jaar-
rekening van ondernemingen in 1971 kan uitgifte van certificaten niet 
langer een dergelijk gevolg meer hebben en leek het belang van de vraag 
te zijn vervallen. 
Toch dook de zojuist gestelde vraag in 1973 opnieuw op en wel in een 
beschouwing van Westbroek.** Voordat ik daarop inga, is het nodig eerst 
op te merken dat bepaalde aandeelhoudersrechten alleen aan certifi-
caathouders toekomen indien de vennootschap medewerking aan de 
certificering heeft verleend.89 Aangezien een medewerkingsverbod 
rechtsgeldig in de statuten kan worden opgenomen,90 lijkt, aldus West-
broek, een redelijk belang bij een statutair certificeringsverbod te 
ontbreken. Toch kan een dergelijk belang zijns inziens aanwezig zijn, 
namelijk indien certificaathouders via het bestuur van het AK een reële 
invloed op het beleid van de vennootschap kunnen uitoefenen en dus 
indirect zeggenschap binnen de vennootschap zouden hebben. 
Ik zou hierover het volgende willen opmerken. Overdracht van 
aandelen aan een AK is bij de BV onderworpen aan een blok-
keringsregeling. Zijn onvoldoende garanties aanwezig dat het bestuur van 
het AK onafhankelijk tegenover de certificaathouders zal staan, dan kan 
mogelijk de toepassing van de blokkeringsregeling de onwenselijk geachte 
overdracht aan het AK voorkomen. Verder wijs ik erop dat regelingen met 
een duurzaam karakter tussen een AK en een certificaathouder, die ertoe 
strekken dat laatstgenoemde materieel de aan de door het AK gehouden 
aandelen verbonden zeggenschapsrechten kan uitoefenen, nietig zijn.91 
87 Zie J.M.F. Everüng, De NV29-30, blz. 202 e.V.; EJJ. van der Heijden, De NV30-31, blz. 
1 e.V.; J.M. Bast, WPNR 4751 (1963), blz. 28/29. 
88 W. Westbroek, Enige problemen rond certificaten, De NV 50 (1972-1973), blz. 98. 
89 Zie §4.4. 
90 Zie § 4.4. 
91 Zie § 4.6.2. Een geheel andere vraag is of, indien een certificering eenmaal tot stand is 
gekomen, de vennootschap invloed kan uitoefenen op het moment dat de houder van een 
certificaat waaraan de zojuist genoemde rechten zijn verbonden, dit certificaat wenst te 
vervreemden. Zie voor het antwoord op die vraag § 4.7. 
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Westbroek begint zijn beantwoording van de vraag met op te merken 
dat een dergelijke bepaling erop neerkomt dat de aandelen niet voor 
overdracht onder een bepaalde titel, in casu die van beheer, vatbaar zijn, 
zodat sprake is van een verbodsbepaling met zakenrechtelij ke werking. 
Westbroek is van oordeel dat een dergelijk verbod toelaatbaar is, aangezien 
het niet in strijd komt met het grondbeginsel van de artt. 87 en 195 lid 7, 
waar is bepaald dat een blokkeringsregeling niet tot gevolg mag hebben dat 
de overdraagbaarheid van aandelen onmogelijk of uiterst bezwaarlijk is en 
aangezien met dit verbod een redelijk belang wordt gediend.92 
Over de aanwezigheid van een redelijk belang heb ik mijn twijfels al 
uitgesproken. Nog sterkere twijfels heb ik ten aanzien van de toepas-
selijkheid van de door Westbroek genoemde wettelijke bepalingen. De 
voorafgaande leden van art. 195 maken duidelijk dat de beperking van de 
overdraagbaarheid waarover lid 7 spreekt, betrekking heeft op de persoon 
aan wie kan worden overgedragen en niet op de titel die aan de overdracht 
ten grondslag ligt. Het antwoord moet mijns inziens niet in het vennoot-
schapsrecht, doch in de algemene regels van het vermogensrecht worden 
gezocht, in het bijzonder in art. 3:83. De leden 1 en 2 geven een regeling 
ten aanzien van de overdraagbaarheid van eigendom, beperkte rechten en 
vorderingsrechten. Volgens lid 3 zijn alle andere rechten, waartoe mijns 
inziens ook aandelen behoren,9* slechts overdraagbaar, wanneer de wet 
dit bepaalt De overdraagbaarheid van aandelen op naam volgt bij de BV 
uit de artt. 195 en 196. Uit lid 2 van art. 3:83 vloeit voort dat andere 
goederen dan vorderingsrechten niet met werking tegenover derden 
onoverdraagbaar gemaakt kunnen worden.94 Van een absolute onover-
draagbaarheid is in ons geval geen sprake, wel van een beperking van de 
overdraagbaarheid. Of deze beperking werking tegenover derden heeft, is 
volgens Schoordijk onduidelijk.95 Zijn voorkeur gaat, met het oog op het 
houvast dat het rechtsverkeer dient te hebben, uit naar het standpunt dat 
iedere goederenrechtelijke beperking verboden is. Hiertegenover staat de 
ook door Schoordijk vermelde opvatting dat de rechter dient te oordelen 
92 T.J. Dorhout Mees, Statuten van naamloze vennootschappen, Haarlem 1933, blz. 83, acht 
eveneens een verbod mogelijk, evenals de Commissie Verdam blijkens haar rapport (blz. 
77). Evenals Westbroek oordeelt P.M A.L. Plompen, Losbladige Rechtsp., art. 82, aant. 8 
de artikelen 87 en 195 van belang, zij het dat deze auteur meent dat een verbod wel met 
deze artikelen in strijd komt. W.C.L. van der Grinten, De NV 45 (1967-1968), blz. 3, acht 
het onzeker of een statutair verbod naar Nederlands recht is toegelaten. 
93 Vgl. Handboek, nr. 161. Anders W.C. Treurniet, De NV 35 (1957), blz. 14. 
94 Vgl. O.K. Brahn, Overdracht, Monografie NBW nr. 6a, Deventer 1984, blz. 9. 
95 H.C.F. Schoordijk, Vermogensrecht in het algemeen naar boek 3 van het nieuwe BW, 
Deventer 1986, blz. 248. 
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over de toelaatbaarheid van een beperking van geval tot geval. Alleen in 
deze laatste opvatting zou het door Westbroek geponeerde redelijke belang 
van betekenis kunnen zijn. 
Ik voel het meest voor de opvatting dat een statutair verbod tot 
certificering een onaanvaardbare inbreuk vormt op de vermogensrech-
telijke autonomie van een aandeelhouder.96 Wel toelaatbaar zijn beperkin-
gen van deze autonomie die zijn gebaseerd op boek 2 BW, dan wel in het 
verlengde daarvan worden toegestaan door de departementale richdijnen. 
Aangezien het AK bijna altijd een rechtspersoon is, zou door het opnemen 
van een negatief geformuleerde kwaliteitseis in de statuten van de 
vennootschap kunnen worden bereikt dat overdracht van aandelen ten titel 
van beheer niet dan wel alleen mogelijk is aan een bepaald AK. Die 
statutaire bepaling houdt in het eerste geval in dat rechtspersonen die tot 
doel hebben het verwerven van aandelen tegen uitgifte van certificaten van 
die aandelen geen aandeelhouder kunnen zijn. In het tweede geval wordt 
aan deze bepaling toegevoegd dat een vrijstelling kan worden verleend aan 
door het bestuur en/of de raad van commissarissen van de vennootschap 
aan te wijzen rechtspersonen.97 Met het oog op verkrijgingen anders dan 
door overdracht dienen de statuten rechtspersonen respectievelijk niet-
vrijgestelde rechtspersonen tot aanbieding van de langs deze weg verkre-
gen aandelen te verplichten.98 
96 J.M. Bast, WPNR 4751 (1963) wijst erop dat hier niet de relatie aandeelhouder-
vennootschap, doch de relatie aandeel-eigenaar aan de orde is. Laatstgenoemde relatie 
kan, zo merkt Bast (in de tijd dat de blokkering van de overdracht van aandelen nog niet 
in de wet was geregeld) op, niet door statuten worden geregeld. J.M.F. Everling, De NV 
29-30, blz. 202 e.v. en E.J.J. van der Heijden, De NV 30-31, blz. 1 e.v. achten een 
dergelijk verbod wel mogelijk, maar menen anderzijds dat het certificaat wel kan ontstaan. 
Als oplossing stelt eerstgenoemde voor om bij de statuten te bepalen dat "aandeden, 
waartegen de certificaten worden uitgegeven automatisch vervallen. Wanneer de 
aandeelcn vervallen zijn, bestaan er ook geen certificaten." Deze oplossing wees Van der 
Heijden van de hand. Verval van het aandeel zou niet alleen het kapitaal in zijn 
vennootschappelijke functie maar ook in die van waarborg voor derden aantasten, 
hetgeen niet aanvaardbaar zou zijn. Wel acht Van der Heijden een bepaling mogelijk, 
inhoudende dat het aandeel "niet vatbaar is voor certificaat". Alsdan zou geen geldig 
certificaat kunnen ontstaan omdat de aandeelhouder die certificaten zou uitgeven 
daarmede een recht zou verlenen waarover hij niet beschikt. Aldus ook het Handboek, 
nr. 330.1, zesde en zevende druk. In de achtste druk wordt deze oplossing onder 
verwijzing naar voornoemd artikel van Bast echter terecht als zeer twijfelachtig 
aangemerkt. Zie over de vermogensrechtelijke autonomie naast onderdeel 3.8 ook 
Handboek, nr. 217.1 laatste alinea en mijn artikel in WPNR 5906 (1989), blz. 136 e.v. 
97 Vgl. § 24 Departementale Richtlijnen 1986. 
98 Vgl. § 25 Departementale Richtlijnen 1986. 
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De statuten kunnen die plicht ook laten ontstaan zodra een aandeel­
houder overgaat tot uitgifte van certificaten.99 Ook kunnen aandeel­
houders zich in een overeenkomst jegens elkaar verplichten dat zij hun 
aandelen niet zullen certificeren. 
3.6 Medezeggenschap 
3.6.1 Inleiding 
Onder omstandigheden zal voor de werknemers van de BV die de te 
certificeren aandelen heeft uitgegeven een rol zijn weggelegd. Twee 
regelingen zijn hierbij van belang: de SER-fusiecode en de Wet op de 
ondernemingsraden. Voor toepassing van beide regelingen is vereist dat de 
zeggenschap over een onderneming (of een onderdeel daarvan) overgaat 
3.6.2 SER-fusiecode 
Voor wat betreft de SER-fusiecode kan het volgende worden opgemerkt 
Wanneer een certificering tegen aandelen ertoe leidt dat het AK de helft 
of meer van de uitstaande aandelen verkrijgt, komen, indien voldaan is aan 
de in art 15 van de SER-fusiecode opgenomen eis dat in de in Nederland 
gevestigde ondernemingen) van de vennootschap ten minste 100 
werknemers werkzaam zijn, de gedragsregels ter bescherming van de 
belangen van de werknemers in beeld.100 Deze regels, die tezamen 
hoofdstuk II van de SER-fusiecode vormen, dienen te worden nageleefd 
indien de zeggenschap, direct of indirect, over de activiteiten van een 
onderneming of een gedeelte daarvan in andere handen overgaat.101 
Vermeldenswaardig in dit verband is de navolgende uitspraak van de 
Commissie voor Fusieaangelegenheden van de SER: 
Tenslotte merkt de commissie op dat van het bovenstaande dient te worden 
onderscheiden de oprichting van een stichting door de (gezamenlijke) 
99 In dezelfde zin Handboek, achtste druk (1968), nr. 330.1 en J.M. Bast, WPNR 4751 
( 1963). Ι η latere drukken wordt in dit onderdeel van het Handboek een ander onderwerp 
besproken. 
100 Volgens hd 3 van art. 15 SER-fusiecode kunnen deze gedragsregels bij collectieve 
arbeidsovereenkomst ook van toepassing worden verklaard op andere ondernemingen. 
101 Vgl. art. 14 Ud 1 SER fusiecode 
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aandeelhouders van een vennootschap die een onderneming drijft. Indien de 
aandelen van de vennootschap worden overgedragen aan de stichting verwerft 
deze de zeggenschap over de activiteiten van de onderneming. Ook al nemen 
de aandeelhouders zelf zitting in het bestuur van de stichting dan levert deze 
transactie een fusie op die ten volle onder de werking van de fusiegedragsregels 
valt. In tegenstelling tot (...) kunnen zich immers bij de holding-stichting 
bestuursmutaties voordoen waarbij de zeggenschap een wezenlijke wijziging 
ondergaat zonder dat daarvoor een vermogensrechtelij ke transactie nodig is (en 
dus: zonder dat op dat moment de code toepasselijk zou zijn aangezien daarvoor 
eenvermogensrechtelijketransactie - volgensdedefinitievaneen"fusie" - ver-
eist is). Daarbij dient overigens te worden bedacht dat naast het hier genoemde 
voorbeeld ook andere toepassingsmogelij kheden van de stichting denkbaar zij n; 
wellicht zou de commissie in die gevallen tot een andere conclusie komen.102 
Zijn de gedragsregels van toepassing, dan dient op bepaalde tijdstippen 
overleg gevoerd te worden tussen het bestuur van de vennootschap en dat 
van het AK enerzijds en de vakorganisaties anderzijds.10* 
Bij een in aandelen converteerbare geldlening en bij koopopties ten 
aanzien van aandelen kan de verlening van het conversierecht respec-
tievelijk de koopoptie onder het fiisiebegrip van art. 14 SER-fusiecode 
vallen, aldus de Commissie. Dit is volgens haar het geval indien de 
uiteindelijke beslissing omtrent conversie eenzijdig aan de geldschieter 
toekomt Voor de koopoptie geldt hetzelfde.104 Zijn de certificaten niet of 
slechts beperkt royeerbaar, doch wordt na enige tijd besloten om de niet-
royeerbaarheid respectievelijk de beperkingen gesteld aan royeerbaarheid 
op te heffen, dan zal in het licht van het zojuist genoemde standpunt van 
de SER-fiisiecommissie, de code voorafgaande aan deze wijziging van 
toepassing kunnen zijn.105 Daartoe is in ieder geval vereist dat één van 
de certificaathouders door uitoefening van zijn conversierecht ten minste 
de helft van de uitstaande aandelen kan verkrijgen. 
3.6.3 Wet op de ondernemingsraden 
In a r t 25 WOR wordt bepaald dat de ondernemingsraad door de 
ondernemer in de gelegenheid wordt gesteld advies uit te brengen over elk 
102 Vgl. Commentaar, uitgave van de SER, zesde druk (1988), blz. 102-103. Zie ook G.J.W. 
Arendsen de Wolff, TVVS 1979/4, blz. 135-136. 
103 Zie de arU. 17-21 van de code. 
104 Commentaar 1988, blz. 73 (9e verslag). 
105 Zie over de al dan niet royeerbaarheid van certificaten § 4.3. 
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door hem voorgenomen besluit tot (onder meer): overdracht van de 
zeggenschap over de onderneming (of een onderdeel daarvan). De eerste 
vraag die hier van belang is of onder overdracht van zeggenschap over een 
onderneming ook kan vallen de overdracht van aandelen in de ven-
nootschap die die onderneming drijft. Deze vraag wordt, mits door de 
overdracht de beslissende zeggenschap over de vennootschap overgaat, in 
de literatuur vrijwel algemeen bevestigend beantwoord.106 Ook in de 
jurisprudentie zijn hiervoor aanwijzigingen te vinden, met name in het 
PUEM-arrest van het Gerechtshof te Amsterdam van 27 juli 1989.107 
In de meeste gevallen zal dit betekenen dat een adviesrecht alleen aan 
de orde kan komen, indien meer dan de helft van de uitstaande aandelen 
wordt gecertificeerd.108 Een probleem dat dan nog overblijft is het 
vereiste van een besluit van de ondernemer, in casu de vennootschap. Eén 
van de oplossingen die in de literatuur voor dit probleem is aangedragen, 
is dat het besluit van de betrokken aandeelhouders) aan de ondernemer, 
de vennootschap, kan worden toegerekend, indien naast dit besluit een 
hiermede in direct verband staand besluit van een orgaan kan worden 
aangewezen.109 Dat zou een goedkeuringsbesluit in het kader van de 
blokkeringsregeling kunnen zijn, maar ook een besluit tot het verlenen van 
medewerking aan de uitgifte van certificaten door de verkrijger van de 
aandelen, het AK. Dit laatste besluit valt in beginsel onder de competentie 
van de algemene vergadering van aandeelhouders.110 Is van geen van 
beide besluiten sprake, dan zal moeten worden nagegaan of door het 
bestuur van de BV feitelijke medewerking aan de overdracht van de 
aandelen (niet aan de uitgifte van de certificaten!) is gegeven.111 Aan die 
medewerking dient wel de eis te worden gesteld dat deze een positief 
karakter heeft, althans wanneer die medewerking bestaat uit het voeren 
van overleg met ondernemingsraad of vakbonden waartoe het bestuur 
106 Zie J .M.M. Maeijer, De NV67/5 (1989), blz. 118 e.v. en de aldaar genoemde literatuur, 
alsmede mijn bijdragen in WPNR 5958 (1990), blz. 278-279 en WPNR 5959 (1990), blz. 
297-298. 
107 Gerechtshof te Amsterdam 27 juli 1989, NJ 1990,734, in het bijzonder overweging 4.11. 
Zie ook de Amfosbeschikking, OK 30 augustus 1984, NJ 1985, 475 met noot Maeijer. 
108 Denkbaar is dat de beslissende zeggenschap overgaat door de overdracht van een 
minderheidspakket gewone aandelen vergezeld van de meerderheid of zelfs alle 
prioriteitsaandelen. 
109 Vgl. A.G. van Solinge, Ondernemingsraad en vennootschap, Nijmeegse reeks, deel 22, 
Deventer 1982, blz. 60. 
110 Zie § 4.4.3. 
111 Zie A.W. Kist in: Concernverhoudingen, Concernßnandering en Mededingingsrecht, 
Deventer 1984, blz. 57,J.M.M. Maeijer, De NV67/5 (1989), blz. 119 en W.J. Slagter, 
T W 5 1990/11, blz. 287. 
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wettelijk of contractueel verplicht is.112 Is dat het geval, dan is toereke-
ning gerechtvaardigd en dus een adviesrecht op zijn plaats. 
Getwist zou kunnen worden over het bestaan van een adviesrecht indien 
de verkrijging van de zeggenschap niet het gevolg is van een overdracht 
van de meerderheid of zelfs alle aandelen door één aandeelhouder, maar 
door verschillende aandeelhouders. Bij de SER-fusiecode doet zich dit 
probleem niet voor, omdat daar het criterium niet is "overdracht" zoals in 
art 25 WOR, maar "verkrijging" van de zeggenschap.119 Al eerder bleek, 
dat de tekst van art. 25 WOR niet is toegesneden op de overdracht van 
aandelen. Aanvaardt men dat dit type overdracht onder art. 25 WOR kan 
vallen, dan dient men mijns inziens geen verschil te maken naar het aantal 
overdragers.114 
Aangezien een AK dat aandelen in een BV houdt zelden 35 of meer 
werknemers in dienst zal hebben, zal het AK meestal geen onder-
nemingsraad kennen,115 zodat een adviesrecht aan de kant van de 
verkrijger van de zeggenschap ex art 25 lid 1 sub b WOR niet aan de orde 
komt.11* 
Opheffing van de niet-royeerbaarheid dan wel van beperkingen te dier 
zake, heeft geen betekenis voor art 25 WOR. Pas zodra een voornemen tot 
uitoefening van het conversierecht aanwezig is, kan dit anders worden. 
3.6.4 AJsluitende opmerkingen 
In vergelijking met de SER-fusiecode treden in dit verband twee verschillen 
naar voren. Het eerste verschilpunt betreft de grens die geldt voor de 
overgang van zeggenschap: de fusiecode is van toepassing zodra de helft 
van de aandelen, de WOR pas indien meer dan de helft van de aandelen 
wordt overgedragen. Verder spelen bijzonderheden als prioriteitsaandelen, 
112 Vgl. mijn bijdragen in WPNR 5958 (1990), blz. 278-279 en WPNR 5959 (1990), blz. 297-
298. 
113 Vgl. CAE. Uniken Venema, De medezeggenschap van werknemers ingeval van fusies 
door openbare biedingen op aandelen, in: Van vennootschappelifi belang (Maeijer-
bundel), Zwolle 1988. 
114 J.M.M. Maeijer, De NV67/5 (1989), blz. 119 acht het mogelijk, dat een openbaar bod 
op aandelen die worden gehouden door anonieme personen, een adviesrecht doet 
ontstaan. Hieruit leid ik af dat het aantal vervreemders ook in zijn opvatting geen rol 
speelt 
115 Vgl. art. 2 WOR. 
116 Kent het AK tussen de 10 en 35 werknemers, dan geeft art. 35b lid 5 WOR in dit geval 
geen adviesrecht aan de personeelsvergadering. 
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statutaire stemrechtbeperkingen, stemovereenkomsten, de structuur-
regeling voor de toepassing van de WOR in beginsel, in tegenstelling tot 
die van de fusiecode, wèl een rol bij de beantwoording van de vraag of de 
zeggenschap over een onderneming overgaat of niet. 
Een punt van overeenstemming is dat het aantal overdragers - één of 
meer - in beide regelingen niet van belang is. Daarnaast is het zo dat de 
gevolgen van een overtreding van beide voorschriften beperkt zijn. Maeijer 
heeft er voor wat betreft de WOR op gewezen dat de ondernemer het niet 
in de hand heeft om een aandelenoverdracht ongedaan te maken en dat 
een voorziening van de Ondernemingskamer op grond van art. 26 lid 5 
WOR de rechten van derden niet kan aantasten.117 Ook de sancties die 
de SER-fusiecode in a r t 32 kent, hebben op zichzelf geen invloed op de 
rechtsgeldigheid van de aandelenoverdracht.118 
Volledigheidshalve merk ik nog op dat de uitgifte van certificaten tegen 
contanten niet onder voornoemde medezeggenschapsregels valt Alleen 
indien de certificaten royeerbaar zijn of op een later tijdstip alsnog 
royeerbaar worden gemaakt, kan de SER-fusiecode van toepassing zijn, 
namelijk indien een certificaathouder door uitoefening van zijn conver-
sierecht ten minste de helft van het geplaatste kapitaal in handen kan 
krijgen. Voor wat betreft de WOR geldt wederom dat deze pas in beeld kan 
komen, indien een voornemen tot uitoefening van het conversierecht 
bestaat 
S.7 Soorten aandelen; niet-volgestorte aandelen 
Elk type aandeel kan worden gecertificeerd. In de praktijk zullen vooral 
gewone aandelen worden gecertificeerd. Soms zijn de gewone aandelen 
gesplitst in A-aandelen en B-aandelen, waarbij de aandelen van de ene 
soort wel en die van de andere soort niet zijn gecertificeerd. Ook priori-
teitsaandelen en preferente aandelen lenen zich voor certificering. 
117 J.M.M. Maeijer, De NV67/5 (1989), blz. 119. Zie evenwel de Memorie van Antwoord 
Eerste Kamer bij wetsvoorstel 13 954 (Herziemng van de Wet op de onder-
nemingsraden), blz. 19-21. 
118 Zie voor de oplossing van samenloopproblemen indien beide medezeggen-schapsrege-
lingen van toepassing zijn: J.C.M.G. Bloemarts, De NV 66/2 (1988), blz. 59 en CAE. 
Uniken Venema, De medezeggenschap van werknemers ingeval van fusies door 
openbare biedingen op aandelen, in Van vennootxhappelifi belang (Maeijer-bundel), 
Zwolle 1988, blz. 363 e.v. 
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Voor wat betreft prioriteitsaandelen kan het volgende worden op-
gemerkt In wezen gaat het bij dit type aandelen alleen om de daaraan 
verbonden zeggenschapsrechten, die immers groter in aantal zijn dan bij 
het gewone of het preferente aandeel, en niet om de rechten van 
vermogensrechtelijke aard, hetgeen verklaart waarom meestal slechts een 
gering aantal prioriteitsaandelen wordt uitgegeven. 
Plaatsing van de aandelen bij een rechtspersoon, in het bijzonder bij een 
stichting, verdient in de regel de voorkeur boven plaatsing bij een 
natuurlijke persoon, ten aanzien waarvan een vererving of echtscheiding 
tot complicaties aanleiding kunnen geven. Houdt de natuurlijke persoon 
een of meer prioriteitsaandelen uit hoofde van zijn functie bij de ven-
nootschap, dan zal het verlies van deze functie een overdracht van deze 
aandelen met zich meebrengen. Dit laatste kan vermeden worden door de 
aandelen bij een stichting te plaatsen en het bestuurslidmaatschap te 
verbinden aan het uitoefenen van bepaalde functies bij de vennootschap. 
Dan blijft alleen nog de vraag over of er behoefte aan zal bestaan, dat de 
stichting die de prioriteitsaandelen houdt, van deze aandelen certificaten 
uitgeeft, welke vraag ik ontkennend zou willen beantwoorden. Alleen 
indien men zou willen voorkomen dat de uitkeringen op de aandelen 
blijvend in het vermogen van de stichting zouden vallen, zou certificering 
aangewezen zijn. 
Hoewel ook niet-volgestorte aandelen zich voor certificering lenen, zal 
zulks zelden voorkomen. Zou op een aandeel slechts een gedeelte zijn 
gestort, dan zal op het certificaat, dat in de regel eenzelfde nominale 
waarde heeft als het corresponderende aandeel, eveneens slechts een 
gedeelte zijn "gestort". Zou de vennootschap een bijstorting uitschrijven, 
dan zal het AK op haar beurt eenzelfde bijstorting verlangen van de 
certificaathouders. In economische zin komt dus een bijstorting op een 
aandeel voor rekening van de certificaathouder, doch het AK is als 
aandeelhouder jegens de vennootschap voor uitgeschreven bijstortingen 
aansprakelijk. Zouden een of meer certificaathouders jegens het AK niet 
tot bijstorting in staat zijn, dan kan het AK daardoor in financiële 
problemen geraken, nu zij in de regel over geen andere vermogensbe-
standdelen dan aandelen zal beschikken. Dit alles is te vermijden door in 
de administratievoorwaarden te bepalen dat alleen van volgestorte 
aandelen certificaten worden uitgegeven. 
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3.8 Onvrijwillige certificering 
3.8.1 Inleiding 
Het spiegelbeeld van de vraag of een vennootschap certificering van haar 
aandelen kan verhinderen, welke vraag onder § 3.5.3 is besproken, vormt 
de vraag of de vennootschap een aandeelhouder kan dwingen om zijn 
aandelen te certificeren. Uitgaande van de aldaar genoemde vermogens­
rechtelijke autonomie van een aandeelhouder, zal het antwoord ook hier 
in beginsel ontkennend moeten luiden. Ook de statuten kunnen een 
dergelijke verplichting niet in het leven roepen. 1 1 9 In dit onderdeel ga ik 
in op twee bijzondere gevallen, waarin deze vraag op meer specifieke 
gronden in negatieve zin dient te worden beantwoord. 
3.8.2 X%-regeling 
De gestelde vraag is in de literatuur vooral aan de orde gekomen in het 
kader van invoering van een beschermingsconstructie bij ter beurze 
genoteerde naamloze vennootschappen. Deze constructie bestaat uit een 
certificering in combinatie met een zogenaamde x%-regeling in de 
statuten.1 2 0 Aangezien een dergelijke beschermingsconstructie bij de BV 
tamelijk uitzonderlijk zal zijn, beperk ik mij hier tot de vraag of de 
beoordeling van de aanvaardbaarheid van deze constructie bij de BV tot 
hetzelfde antwoord leidt als bij de NV, waar deze niet lijkt te worden 
betwist Ik meen dat dit niet het geval is voor wat betreft de variant die de 
bevoegdheid tot overdracht beperkt, in die zin dat overdracht alleen is 
toegestaan aan de vennootschap zelf, een specifiek aangeduid AK en aan 
natuurlijke personen, deze laatsten slechts voorzover zij door deze 
119 In deze zin ook Handboek, nr. 197, zij het met een beroep op de openbare orde en 
goede zeden en W.J. Slagter, Compendium van het ondernemingsrecht, vijfde druk, 
Deventer 1990, blz. 215, die zich daarbij mijns inziens terecht beroept op art. 81/192, 
dat bepaalt dat aan een aandeelhouder geen andere verplichting tegen zijn wil kan 
worden opgelegd dan de storting van het nominale bedrag op de hem toebehorende 
aandelen. Volgens de meeste schrijvers speelt dit voorschrift hier echter geen rol. Zie 
de auteurs vermeld door R.P. Voogd, Statutaire beschermingsmiddelen bij beursven­
nootschappen, Nijmeegse reeks, deel 32, Deventer 1989, IV 2.4.11. 
120 Zie voor een uitvoerige beschrijving van deze zgn. x%-regelmg en haar varianten R.P. 
Voogd, Statutaire beschermingsmiddelen bij beursvennootschappen, Nijmeegse reeks, 
deel 32, Deventer 1989, IV.2.4 en de discussie tussen Voogd en PJ. Dortmond in De 
NV 67/9 (1989), blz. 181 e.v. en De ЛГ б#7-8 (1990), blz. 202 e.v. 
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verkrijging het toegestane percentage niet overschrijden. Deze variant 
komt neer op een blokkeringsregeling die de beschikkingsbevoegdheid van 
de aandeelhouder beperkt121 Zij dwingt in feite tot certificering op het 
moment dat een aandeelhouder zijn aandelen wil verkopen. Verkoop van 
een pakket aan natuurlijke personen zal, gezien de daarbij geldende 
begrenzing, niet eenvoudig zijn. Overdracht aan de vennootschap is niet 
altijd mogelijk gezien de beperkingen die a r t 207 stelt aan het verkrijgen 
van eigen aandelen en gezien het feit dat een dergelijke overdracht meestal 
fiscaal onaantrekkelijk is.122 In de praktijk zal het AK dikwijls als enige 
gegadigde overblijven. Daarbij moet bedacht worden dat het AK de 
aandelen alleen mag verwerven tegen uitgifte van certificaten aan de 
vervreemder van de aandelen. In de omschrijving van het doel van het AK 
pleegt immers te worden opgenomen dat zij zich richt op de verwerving 
van aandelen tegen uitgifte van certificaten.123 Ik meen echter dat het AK 
niet als een reële gegadigde kan worden beschouwd, nu zijn tegenprestatie 
alleen uit certificaten en niet uit een bedrag in contanten zal kunnen 
bestaan. Leden 3 en 4 van a r t 195 stellen immers als eis dat gegadigden 
voor de aandelen bereid dienen te zijn te kopen tegen contante betaling. 
Gezien dit alles meen ik dat de beperkingen in de overdraagbaarheid die 
uit de hiervoor genoemde variant van de x%-regeling voortvloeien de 
overdraagbaarheid der aandelen zodanig bezwaarlijk maken, dat zij in 
strijd komen met a r t 195 lid 7, met als gevolg een ongeldige blok-
keringsregeling, die derhalve niet het beoogde effect kan sorteren.124 
121 In deze zin ook R.P. Voogd, Statutaire beschermingsmiddelen bij beursvennootschap-
pen, Nijmeegse reeks, deel 32, Deventer 1989, IV.2.3.2 en P.J. Dortmond, De NV67/9 
(1989), blz. 183. 
122 Vgl. Handboek, nr. 313. 
123 Dat een dergelijk doel toelaat dat het AK eerst certificaten tegen betaling in contanten 
aan derden uitgeeft en die contanten vervolgens aanwendt om de aandelen te kopen is 
wellicht verdedigbaar, aangezien het uiteindelijke resultaat van beide rechtshandelingen 
wel in overeenstemming met het doel is, doch het is de vraag of het AK wel altijd in 
eerstgenoemde rechtshandeling zal slagen. 
124 Bedacht moet verder worden dat er een groot verschil in verhandelbaarheid bestaat 
tussen ter beurze genoteerde certificaten en certificaten van door een BV uitgegeven 
aandelen, zeker indien de overdracht van certificaten onder een blokkeringsregeling 
valt 
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3.8.3 Stockdividend in de vorm van certificaten 
Indien slechts een gedeelte van de aandelen is gecertificeerd, zou men 
kunnen denken aan de mogelijkheid om een stockdividend niet in de vorm 
van aandelen, doch in de vorm van certificaten uit te keren. Zou een 
dergelijke mogelijkheid bestaan, dan zou men kunnen spreken van een 
gedwongen certificering, zij het niet van bestaande, doch van in de 
toekomst uit te geven aandelen. Deze mogelijkheid is door Van der 
Grinten onder ogen gezien.125 Hij acht een dividenduitkering in deze 
vorm niet onmogelijk, mits aan bepaalde voorwaarden is voldaan. Er 
moeten daarbij twee hindernissen worden genomen. De eerste hindernis 
bestaat uit het feit dat het dividend alleen aan de overige aandeelhouders 
in certificaten zou worden verstrekt, terwijl het AK wel aandelen zou 
ontvangen, nu zij volgens haar doelomschrijving slechts tegen verkrijging 
van aandelen certificaten kan uitgeven. Een dergelijk onderscheid lijkt in 
strijd met het gelijkheidsbeginsel van art. 201 lid 2. De tweede hindernis 
wordt gevormd door de ongeschreven regel dat een dividend een 
aanspraak jegens de betreffende vennootschap inhoudt. Dividend in de 
vorm van een certificaat voldoet niet aan deze regel, want het verschaft 
immers een aanspraak jegens het AK. 
Van der Grinten is terecht van mening dat indien de certificaten 
volledig converteerbaar zijn, van een werkelijke schending van het 
gelijkheidsbeginsel geen sprake is.126 Maar indien de certificaten beperkt 
of niet royeerbaar zijn, lijkt mij dat a r t 202 een onoverkomelijke hindernis 
oplevert Zouden de gecertificeerde aandelen tot een andere soort behoren 
dan de niet-gecertificeerde, dan acht ik strijd met a r t 202 afwezig. 
De tweede hindernis acht Van der Grinten overkomelijk door in de 
statuten uitdrukkelijk te bepalen dat een dividend ook in de vorm van 
certificaten kan worden uitgekeerd.127 Deze oplossing lijkt mij niet 
aanvaardbaar, omdat zij in feite neerkomt op contractsdwang. De 
aandeelhouder wordt immers gedwongen een rechtsverhouding van 
contractuele aard met nota bene een ander dan de vennootschap aan te 
gaan. Op deze grond moet een stockdividend in de vorm van certificaten 
niet mogelijk worden geacht 
125 W.C.L. van der Grinten, De NV 58/4 (1980), blz. 72 e.v. 
126 W.C.L. van der Grinten, De Nv 58/4 (1980), blz. 73. 
127 W.C.L. van der Grinten, De NV 58/4 (1980), blz. 74. Op blz. 73 wijst hij erop dat tevens 
een regeling tussen de vennootschap en het AK moet worden gesloten, inhoudende dat 
het AK ook aandelen zal ontvangen terzake van de niet-gecertificeerde aandelen, onder 
de verplichting om aan de overige aandeelhouders certificaten uit te geven. In het 
Handboek, nr. 332 wordt dit alles aangeduid als "een vrij ingewikkelde constructie". 
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3.8.4 Overige opmerkingen 
Als een gedwongen certificering valt vanuit de gezichtshoek van de niet-
bestuursbevoegde echtgenoot soms ook te beschouwen de certificering van 
de tot enige gemeenschap van goederen behorende aandelen. Op die 
bijzondere situatie ga ik onder § 3.9 in. 
Volledigheidshalve merk ik nog op dat een aandeelhouder wel op grond 
van een overeenkomst, gesloten met mede-aandeelhouders of met de 
vennootschap, tot certificering verplicht kan zijn, bijvoorbeeld indien en 
voor zover het belang van een aandeelhouder een bepaald percentage van 
het geplaatste kapitaal overschrijdt.128 
Sinds enige tijd kent het enquêterecht in art 356 als een van de 
voorzieningen die de Ondernemingskamer kan treffen indien uit het 
verslag van de enquêteur(s) van wanbeleid is gebleken, de tijdelijke 
overdracht van aandelen ten titel van beheer. De vraag of deze voorziening 
neerkomt op een gedwongen certificering zou ik ontkennend willen 
beantwoorden.129 Deze voorziening is gelijktijdig met de geschillen-
regeling ingevoerd. De Memorie van Toelichting wijst de mogelijkheid van 
een certificering als voorziening in het kader van de geschillenregeling af: 
In het rapport van de gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht van de 
Koninklijke Notariële Broederschap en de Nederlandse Orde van Advocaten 
wordt daarover naar mijn oordeel terecht opgemerkt, dat door een dergelijke 
mogelijkheid de rechter wel een zeer grote vrijheid zou krijgen. Een aandeel-
houder die tot certificering wordt gedwongen blijft wel de risico's van de 
vennootschaplopen, doch kan geen zeggenschap uitoefenen. Certificeringis een 
constructie waarvan — aldus terecht de gecombineerde Commissie Vennoot-
schapsrecht - de materiële inhoud eindeloos kan variëren. Het lijkt niet goed 
mogelijk daarvoor in de wet een deugdelijk kader te scheppen.180 
128 Vgl. President Rechtbank Rotterdam 26 april 1989, KG 1989, 217 (Volker Sterin). 
129 S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., onderdeel 9.6, lijkt hetzelfde standpunt te zijn 
toegedaan. Ten onrechte stelt hij op blz. 214 dat de Minister in dit kader niet bereid was 
om certificering ab voorziening mogelijk te maken. Deze onwil had evenwel betrekking 
op deze voorziening in het kader van de geschillenregeling. Anders WJ. Slagter in de 
bundel Geschillen in de onderneming, Deventer 1984, blz. 36 en TVVS 1985/5, blz. 127; 
W. Westbroek, WPNR 5760 (1985) blz. 729; CA. Boukema in de bundel Tot Vermaak 
van Slagter, Deventer 1988, blz. 33 en Handboek, nr. 367. Zie ook President Rechtbank 
Rotterdam 18 juni 1990, KG 1990, 259, waar een veroordeling tot overdracht van 
aandelen aan een stichting tegen uitgifte van certificaten, vooruitlopend op een nog te 
entameren enquêteprocedure, werd afgewezen. Uit overweging 5.2 leid ik echter af dat 
de President een dergelijke vordering op zichzelf wel voor toewijzing vatbaar acht. Hij 
is dus kennelijk van oordeel dat bedoelde voorziening neerkomt op een certificering. 
130 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IX y-16. 
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Het is niet aannemelijk dat de wetgever ineens over deze bezwaren is 
heengestapt als het gaat om een voorziening in het kader van het 
enquêterecht. Het gegeven dat deze voorziening in tegenstelling tot die 
welke kunnen worden getroffen in het kader van de geschillenregeling 
slechts een tijdelijk karakter heeft, neemt de zojuist genoemde bezwaren 
niet weg. In de Memorie van Toelichting ten aanzien van de uitbreiding 
van a r t 356 wordt slechts opgemerkt dat deze voorziening evenmin als de 
andere voorzieningen nader is uitgewerkt ^1 
Ik meen dat ik voor mijn opvatting ook steun vind in de beschikking 
van de Ondernemingskamer van 11 januari 1990.,S2 Een van de voor-
zieningen die de OK in deze beschikking treft, is dat de grootaandeel-
houder enige aandelen ten titel van beheer aan de voorzitter van de Raad 
van Commissarissen dient over te dragen. De OK stelt daarbij geen nadere 
regels, zoals dat de beheerder verplicht is om tegenover deze aandelen 
certificaten uit te geven.1SS 
3.9 Aantasting (gevolgen) certificering met erf- of huwelijksvermogens-
rechtelijke achtergrond 
3.9.1 Inleiding 
De vraag in hoeverre een houder van niet-royeerbare certificaten 
decertificering kan bewerkstelligen, is de laatste djd vooral aan de orde 
gekomen ten aanzien van certificeringen die een onderdeel zijn van een 
beschermingsconstructie bij ter beurze genoteerde naamloze vennootschap-
pen. Het oog is daarbij met name gericht op het geval dat de overvaller 
alle of nagenoeg alle uitstaande certificaten heeft verworven. In de 
literatuur wordt wel aangenomen dat bij langdurig bezit van (nagenoeg) 
alle certificaten de certificaathouder de certificering ongedaan moet kunnen 
maken.134 Het bestuur van het AK zou zich dan in strijd met de redelijk-
heid en billijkheid gedragen, indien het niet bereid is het beheer te 
131 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IX y-Art. 356-1. 
132 Rekestnummer 45/88 OK. Zie ook TVVS 1990/11, blz. 285-286. 
133 Anders W.J. Slagter, 7VV5 1990/11, blz. 286, die schrijft dat de OK hier het middel van 
certificering heeft toegepast. 
134 Vgl. W.C.L. van der Grinten, in de bundel Fusies & Overnames, Congres, gehouden in 
oktober 1989 te Tilburg, blz. 59-60 en W.J. Slagter, Unfriendly take-overs of: Tender 
is the Knight, in de Maris-bundel, Deventer 1989, alsmede in Compendium van het 
ondernemingsrecht, vijfde druk, Deventer 1990, blz. 458. Zie ook L. Timmerman, De 
stand van Aet vennootschapsrecht, inaug. rede Groningen, Deventer 1990, blz. 26. 
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beëindigen, indien degene die het volledige economische belang bij de 
aandelen langdurig bezit daarom verzoekt135 Minder duidelijk zal een en 
ander liggen, indien iemand een belang heeft verworven dat ligt tussen de 
50% en de 100%. 
Ik beperk mij hier tot certificeringen met een erfrechtelijke en/of 
huwelijksvermogensrechtelijke achtergrond. De certificaten zijn derhalve 
niet-royeerbaar. 
3.9.2 Erfrechtelijke aantasting 
De vraag of erfgenamen van een aandeelhouder die bij leven zijn aandelen 
heeft gecertificeerd die certificering op erfrechtelijke gronden kunnen 
aantasten, stond centraal in het onder § 3.3 besproken arrest Erfgenamen 
Drukker.lje Ik heb aldaar erop gewezen dat uit het standpunt van de 
Hoge Raad dat een certificering resulterend in niet-royeerbare certificaten 
in zijn algemeenheid naar maatschappelijke maatstaven niet onaan-
vaardbaar is, volgt dat zij naar juridische maatstaven in het algemeen 
evenmin onaanvaardbaar is. Het gebruik van de woorden "in zijn 
algemeenheid" wijst erop dat de Hoge Raad uitzonderingen mogelijk acht. 
Uit dit arrest blijkt dat in het erfrecht, met inbegrip van de regeling inzake 
de legitieme portie, geen uitzondering kan worden gevonden. Voordat ik 
op de erfrechtelijke aspecten van dit arrest inga, merk ik eerst nog op dat 
de vraag of certificering een inbreuk op de legitieme portie kan vormen in 
de literatuur ontkennend werd beantwoord.197 
Dan zal ik nu aangeven welke erfrechtelijke bezwaren in de procedure 
Erfgenamen Drukker naar voren zijn gebracht: 
a Er is geen geldige titel, omdat het beoogde rechtsgevolg alleen via een 
uiterste wil kan worden bewerkstelligd. Rechtbank en Hof wijzen deze 
stellig af. Certificering is een tweezijdige rechtshandeling en heeft reeds 
bij leven rechtsgevolg. Daarnaast kon Drukker niet naar eigen 
goeddunken een besluit tot decertificering afdwingen, zodat niet van 
135 Is opheffing van de certificering mede afhankelijk van goedkeuring van de ven-
nootschap, dan zal weigering van die goedkeuring in dit geval in strijd zijn met de 
goede trouw danwei onrechtmatig zijn. 
136 Hoge Raad 1 juli 1988, NJ 1989, 226. 
137 Έ.ΑΛ. Luijten, 7TVS1969/5; A.G. Lubbers, De NV60/12 (1982), blz. 224-225; Pitlo/Van 
der Burght, Het erfrecht, zevende druk, Arnhem 1987, blz. 17, noot 154. Alleen 
Asser/Meijers/Van der Ploeg, Erfrecht, Zwolle 1988, nr. 192 spreekt van een open vraag. 
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een herroepelijke rechtshandeling sprake is. In cassatie laateiseres deze 
stelling varen. 
b Drukker beoogde de legitieme portie van zijn kinderen te frustreren. 
Ook deze stelling vindt bij de Rechtbank en het Hof geen gehoor. Uit 
de doelomschrijving van het AK blijkt van een ander oogmerk. 
Daarnaast is er sprake van een meerzijdige rechtshandeling om baat. 
Het Hof voegt hier nog aan toe dat deze certificering zeer wel - mede -
het belang van de certificaathouders kan dienen. In cassatie wordt 
erover geklaagd dat het Hof niet is ingegaan op de stelling dat hier 
sprake is van een pseudo-bewind. Deze klacht wordt afgewezen, omdat 
het Hof over deze stelling een uitspraak heeft gedaan, door te oordelen 
dat certificering geen inbreuk maakt op de "vrije" legitieme portie van 
de kinderen.IM 
с Certificering zonder mogelijkheid tot decertificering is maatschappelijk 
onaanvaardbaar. Op deze stelling ben ik onder § 3.3 al uitvoerig 
ingegaan. Ik vermeld hier slechts dat het Hof en de Hoge Raad van 
oordeel zijn dat er in dit geval geen reden bestaat om een uitzondering 
aan te nemen op de regel dat certificering maatschappelijk aan­
vaardbaar is, omdat de erfgenamen nimmer aandelen in de ven­
nootschap hebben gehad. Ik neem aan dat daarbij wordt bedoeld dat de 
erflater geen aandelen heeft gecertificeerd die aan de erfgenamen in 
privé toebehoorden.199 
d Certificering is een materiële schenking aan de vennootschap: zij 
verkrijgt zonder tegenprestatie de bescherming die is gelegen in de niet-
royeerbare certificaten.140 Over deze stelling heeft het Hof zich niet 
uitgesproken. Nu een oordeel over deze stelling een feitelijk onderzoek 
vergt, moet de Hoge Raad op die grond de stelling afwijzen. Mij lijkt 
dat eerder het AK als bevoordeelde zou moeten worden beschouwd, 
ervan uitgaande dat, zoals ik hiervoor heb verdedigd, er een waarde-
138 M. van Olflen, Bb 1989, blz. 238 meent dat een certificering onder omstandigheden 
dicht tegen de rechtsfiguur van bewind kan aanliggen, met name indien de doelom-
schrijving slechts zou inhouden het ten titel van beheer houden van aandelen. Tegen 
dit standpunt pleit dat art. 3:259 in een eerdere versie uitdrukkelijk bepaalde dat door 
certificermg geen bewind ontstaat, waarbij niet werd onderscheiden naar de inhoud van 
de doelomschrijving van het AK. Dat dit onderdeel voor de invoering is komen te 
vervallen, heeft geen principiële betekenis, doch hangt samen met de beslissing om 
voorlopig de bewindtitel niet in te voeren. Zie § 5.2.2. 
139 Zie ook $ 4.6.1. 
140 Vgl. noot J.M.M. Maeijer, onderdeel 2. 
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verschil bestaat tussen een aandeel en een certificaat van dat aan-
deel.141 Gezien de door erflater beoogde continuïteit, kan in de regel 
echter niet worden aangenomen dat deze beoogde het AK te bevoor-
delen, zodat niet van een gift in de zin van art. 960 e.v. boek 3 BW 
sprake is.142 Zou men dit anders zien, dan ontstaat er pas een recht op 
inkorting, indien die schenking de vrije ruimte van de erflater, dat wil 
zeggen het verschil tussen ab-intestaat erfdelen en legitieme porties zou 
overschrijden.,4ï 
De mogelijkheid bestaat om de certificering pas te laten ingaan door en 
met het overlijden. Een aandeelhouder kan ingevolge art. 288 in een bij 
notariële akte gemaakte uiterste beschikking een stichting in het leven 
roepen en aan deze stichting al zijn aandelen legateren onder de last om 
aan zijn erfgenamen, naar rato van ieders erfdeel, certificaten van die 
aandelen uit te geven.144 Uitvoering van het legaat brengt mede een 
overdracht door de gezamenlijke erfgenamen aan het AK als legataris. 
Indien het legaat alle door de BV uitgegeven aandelen betreft, zal de 
blokkeringsregeling hier geen problemen opleveren. Was de erflater in 
algehele gemeenschap van goederen gehuwd, dan kan de verdeling van 
deze gemeenschap ertoe leiden dat de aandelen niet of slechts gedeeltelijk 
van de nalatenschap deel zullen uitmaken, met ak gevolg dat het legaat 
niet (geheel) kan worden afgegeven, hetgeen weer betekent dat de beoogde 
certificering niet tot stand komL145 Luijten is van mening dat de verkrij-
ging door het AK aantastbaar is, voorzover de legitimarissen hun wettelijk 
erfdeel niet als erfgenaam, maar als lastbevoordeelde verkrijgen.146 
Ik meen dat ook een certificering die langs deze weg tot stand wordt 
gebracht, niet op erfrechtelijke gronden kan worden aangetast Het enige, 
tamelijk theoretische aanknopingspunt zou kunnen zijn dat het AK, gezien 
het waardeverschil tussen aandelen en niet-royeerbare certificaten, door 
het legaat, ondanks de daaraan verbonden last, wordt bevoordeeld. 
Daarmee is echter nog niet gezegd dat de rechten van de legitimarissen 
Hl De Rechtbank was blijkens overweging 6 van haar vonnis van oordeel dat geen sprake 
was van een gift aan (gezien de context van de overweging) het AK. 
142 Vgl. Asser/Meijers/Van der Ploeg, Erfrecht, Zwolle 198β, nr. 204. 
143 Vgl. art. 967. Na invoering van art. 4.3.3.14 NBW heeft de legitimaris een vorde­
ringsrecht jegens de begiftigde. 
144 Vgl. ΕΛΛ. Luijten, TVVS 1969/5, blz. 131 e.v. 
145 ΕΛΛ Luijten, TVVS 1969/5, merkt terecht op dat het vergoedingsrecht van art. 950 
boek 3 BW in dit geval geen oplossing biedt. Daarnaast zal het niet de bedoeling van 
de erflater zijn dat het AK iets anders dan aandelen zal verkrijgen. 
146 ΕΛΛ. Luijten, TVVS 1969/5. 
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zijn geschonden. Op de vraag wanneer dat het geval is, ben ik hiervoor al 
ingegaan. 
Dan blijft nog over de vraag of de overige erfgenamen op een of andere 
manier aan de gevolgen van een certificering kunnen ontkomen en wel in 
het kader van de verdeling van de certificaten. De rechtsverhoudingen 
tussen de deelgenoten worden, ingevolge ait. 3:166 jo art 6:2, beheerst 
door de redelijkheid en billijkheid. Neemt degene die de erflater als zijn 
opvolger zag een machtspositie in het bestuur van het AK. in, dan kunnen 
de overige erfgenamen onder omstandigheden op grond van de beginselen 
van redelijkheid en billijkheid van deze deelgenoot verlangen dat hij 
instemt met toedeling aan zich van alle certificaten.147 Art 3:185 bevat een 
regeling indien de deelgenoten niet tot overeenstemming kunnen komen 
over de verdeling. Volgens deze bepaling kan de rechter een bepaalde 
wijze van verdeling gelasten of zelf vaststellen, "rekening houdend naar 
billijkheid zowel met de belangen van partijen als met het algemeen 
belang". Lid 2 noemt als een van de wijzen van verdeling die van 
overbedeling van een deelgenoot tegen vergoeding van de overwaarde. De 
aanvankelijk opgenomen beperking dat overbedeling alleen mogelijk is, 
indien de deelgenoot in kwestie bereid is tot vergoeding van de overwaarde 
is tijdens de behandeling van de invoeringswet van boek 3 NBW terecht 
geschrapt.148 Van belang is nog dat lid 3 de rechter de bevoegdheid geeft 
om een betalingsregeling vast te stellen, al dan niet onder de verplichting 
om zekerheid te stellen ten behoeve van de onderbedeelde deel-
genoten.149 
Is de bestuursregeling zodanig dat de opvolger geen machtspositie 
inneemt, dan kan daarin geen rechtvaardiging worden gevonden om hem 
met certificaten over te bedelen. Was hij reeds vóór het overlijden van de 
erflater in de onderneming werkzaam en de overige deelgenoten niet, dan 
kan deze omstandigheid wellicht een (zekere) overbedeling rechtvaar-
digen.150 
147 Zie overweging 4.2 van Hoge Raad 1 juni 1984, NJ 1985,351, (welke overweging hierna 
op blz. 64 wordt geciteerd) voor eenzelfde benadering in geval van een verdeling na 
echtscheiding. 
148 Pari. Gesch., Invoeringswet boek 3 NBW, blz. 1296-1297. 
149 Die zekerheid zou kunnen bestaan uit een pandrecht op de certificaten. 
150 Zie § 3.4.2. 
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3.9.3 Huwelijksvermogensrechtelijke aantasting 
Uitgangspunt in dit onderdeel is de volgende situatie. Tot een algehele 
gemeenschap van goederen behoren alle aandelen in een besloten 
vennootschap, die van de zijde van de man in deze gemeenschap zijn 
gevallen. Algemeen wordt aangenomen dat aandelen in een kapitaalven-
nootschap niet zodanig aan de man verknocht zijn dat zij ingevolge art. 
1:94 lid 3 buiten de gemeenschap vallen. Voor wat betreft het aan het 
aandeel verbonden stemrecht ligt dit anders. Dit is in zoverre verknocht 
aan de man dat daarop de bestuursregeling niet van toepassing is.151 De 
vermogenswaarde van het stemrecht valt gewoon in de gemeenschap. Op 
grond van art. 1:97 lid 1 vallen de aandelen onder het bestuur van de man 
en is hij ingevolge art. 1:90 lid 2 bevoegd over deze gemeenschapsgoederen 
te beschikken en dus ook over te dragen aan een AK tegen verkrijging van 
certificaten. Uitgangspunt is verder dat de vennootschap geen medewer-
king aan de uitgifte van de certificaten heeft verleend. 
De certificering heeft tot gevolg dat na ontbinding van het huwelijk 
geen aandelen maar certificaten zijn te verdelen. Voorkomen wordt dat na 
een verdeling bij helfte de ex-echtgenoten ieder de helft van de stemrech-
ten kunnen uitoefenen, waarbij het gevaar van een voortdurende impasse 
in de besluitvorming bepaald niet denkbeeldig is. Ervan uitgaande dat de 
man enig bestuurder is van het AK, is de positie van de vrouw weinig 
benijdenswaardig indien zij de helft van de certificaten toegedeeld zou 
krijgen. Zij neemt immers middellijk deel in het risicodragend kapitaal van 
de vennootschap, terwijl zij geen zeggenschap binnen die vennootschap kan 
uitoefenen. De man daarentegen neemt voor 50% in dit kapitaal deel, maar 
kan op alle aandelen, dus ook op die welke staan tegenover de aan de 
vrouw toegescheiden certificaten, in zijn hoedanigheid van bestuurder van 
het AK het stemrecht uitoefenen. Of op de certificaten ooit dividend wordt 
uitgekeerd zal de vrouw maar moeten afwachten. Of zij een koper zal 
kunnen vinden voor haar certificaten is twijfelachtig. Men zou dus kunnen 
spreken van een gedwongen participatie in risicodragend kapitaal, zonder 
zeggenschap, waarbij die participatie dikwijls een substantieel deel van de 
haar toekomende helft in het gemeenschappelijk vermogen uitmaakt. 
151 Vgl. CA. Schwarz, Blokkering van aandelen, Nijmeegse reeks, deel 27, Deventer 1986, 
II 2.5 en W. Westbroek, R.M. Themis 1989, biz. 464. Volgens de Minister van Justitie 
(17 725, nr. 13, blz. 4) is de echtgenoot van wiens zijde het aandeel in de gemeenschap 
valt stemgerechtigd. Of de uitoefening van het stemrecht onder de bestuursregeling valt, 
acht hij een dogmatische kwestie, waarbij hij het niet op zijn weg ziet liggen om partij 
te kiezen. 
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Welke juridische wegen staan na ontbinding van het huwelijk voor de 
vrouw open om te voorkomen dat zij met certificaten wordt opgezadeld? 
De eerste weg is dat de rechtshandeling van certificering, althans de 
gevolgen daarvan, ongedaan wordt/worden gemaakt Onder § 3.3 heb ik 
betoogd dat bij een oligarchische certificering een certificaat een lagere 
waarde heeft dan een aandeel. Dit roept de vraag op of de vrouw een 
beroep op art 1:88 kan doen. Volgens dit voorschrift behoeft een 
echtgenoot in beginsel de toestemming van de andere echtgenoot voor 
giften, waaronder te verstaan: alle bevoordelingen uit vrijgevigheid.15* 
Die vrijgevigheid ontbreekt echter. Onder verwijzing naar de doelomschrij-
ving van het AK zal de man kunnen stellen dat met de certificering wordt 
beoogd om de continuïteit van de vennootschap en de door haar gedreven 
onderneming te waarborgen.1** Valt de certificering niet onder art 1:88, 
dan is art 1:164, dat verplicht tot vergoeding van schade aan de gemeen-
schap indien een in art 1:88 genoemde rechtshandeling zonder toestem-
ming is verricht, evenmin van toepassing.154 
Ik meen dat naast art 1:164 geen ruimte is voor de in art 3:45 
opgenomen actio Pauliana.155 
Verdeling 
Een tweede, meer kans op succes biedende weg is dat de vrouw zich verzet 
tegen toedeling aan zich van certificaten en verlangt dat aan de certificaten 
die aan de man zullen worden toebedeeld een waarde moet worden 
toegekend gelijk aan die van de onderliggende aandelen. In dit verband 
vestig ik de aandacht op drie uitspraken. 
De eerste uitspraak is van de Rechtbank Rotterdam uit 1979.166 In 
deze zaak, waarin de man een eis tot echtscheiding had ingesteld, diende 
de vrouw een reconventionele vordering in omtrent de wijze van scheiding 
152 Vgl. A.J.M. Nuytinck, Bevoegdheid van echtgenoten in het huwelijksvermogensrecht, 
diss. Nijmegen, Deventer 1987, blz. 140. 
153 Vgl. A.C. Lubbers, De NV 60/12 (1982), onderdeel 5. 
154 Zie over beide wetsbepalingen ook A.G. Lubbers, De NV 60/12 (1982), onderdeel 5. In 
onderdeel 7 bespreekt hij de mogelijkheid van een actie uit onrechtmatige daad. 
Rechtbank Amsterdam 8 augustus 1990, Praktijkgids 1990, 3339, acht certificering niet 
onrechtmatig jegens de vrouw, omdat - onder meer - aannemelijk is dat de man in het 
belang van de ondernemingen totcertificering is overgegaan. De certificeringshandeling 
valt niet onder art. 3:194 lid 2, nog daargelaten dat deze bepaling blijkens art. 3:189 lid 
2 niet ziet op rechtshandelingen die voor de ontbinding van de huwelijksgemeenschap 
zijn verricht. 
155 Aldus ook EAA. Luijten, WPNR 5927 (1989). Anders P.W. van der Ploeg Sr., WPNR 
5910 (1989). 
156 1 oktober 1979, NJ 1980, 286. 
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en deling van de huwelijksgemeenschap, in welke vordering de vrouw 
ontvankelijk werd verklaard. Voorzover hier van belang overwoog de 
Rechtbank het volgende: 
O, voorts dat de Rb. - daarbij uitgaande van certificering aandelen ...B.V. 
- voorshands van oordeel is dat deze certificering niet tot gevolg mag hebben 
dat de vrouw in het haar toekomend deel van der pp. huwelijksgoederen-
gemeenschap financieel nadeel ondervindt, weshalve de Rb. te dezer zake een 
onderzoek door deskundige(n) noodzakelijk acht omtrent: 
a. de waarde van de aandelen ...B.V. op de datum van inschrijving van het 
echtscheidingsvonnis, zijnde de datum van scheiding en deling sub I bedoeld, 
evenwel naar de staat waarin deze aandelen zich bevonden op het tijdstip van 
overdracht aan de Stichting, in welke waardeberekening mede dient te worden 
betrokken de op voormeld tijdstip van overdracht aan die aandelen verbonden 
(statutaire) macht, ...B.V. betreffende; 
b. de waarde van de certificaten eveneens op voormelde datum van scheiding 
en deling, zulks met inachtneming van aan de certificaten verbonden bevoegd-
heden, de gang van zaken ...B.V. betreffende; 
0 . vervolgens dat de Rb, - in geval dit onderzoek een waardeverschil tussen 
a en b oplevert - alsdan aan de hand van aard en omvang van dit verschil zal 
beslissen omtrent de toescheiding van die certificaten, waarbij - in geval de 
waarde a hoger is dan de waarde b voorshands, mede gelet op de ten processe 
gebleken feiten en omstandigheden, redelijk en billijk is te achten: 
1. dat de meerwaarde per aandeel ...B.V. aan de vrouw in contanten wordt 
uitgekeerd op het tijdstip waarop scheiding en deling wordt geëffectueerd, 
alsmede 
2. dat de helft van de certificaten aan de vrouw wordt toegescheiden, 
eventueel onder - door de Stichting te garanderen - verplichting van de man 
die certificaten op termijn van de vrouw over te nemen en wel tegen een 
tevoren overeengekomen waarde(-bepaling); 
Het begin van de eerste overweging acht ik baanbrekend, omdat daarin de 
principiële uitspraak wordt gedaan dat de vrouw geen financieel nadeel 
mag lijden als gevolg van de door de man verrichte certificeringshandeling. 
Voor wat betreft de verdeling geeft de rechtbank aan dat een verdeling 
bij helfte redelijk wordt geoordeeld, zij het onder de verplichting voor de 
man om op termijn de certificaten van de vrouw over te nemen. Het Hof 
Amsterdam koos voor een andere oplossing, welke door de Hoge Raad is 
gesanctioneerd in zijn arrest van 1 juni 1984, NJ 1985, 351. In het 
incidenteel beroep tegen de uitspraak van het Hof maakte de man onder 
meer bezwaar tegen de beslissing om conform de wens van de vrouw alle 
certificaten aan de man toe te scheiden in plaats van de certificaten 
gelijkelijk te verdelen. Het Hof was de man in zoverre tegemoet gekomen 
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dat hij het wegens overbedeling aan de vrouw te betalen bedrag gedeel-
telijk direct, en gedeeltelijk in termijnen mocht voldoen, ten einde te 
vermijden dat de continuïteit van de vennootschap en haar onderneming 
in gevaar zou komen. Het oordeel van de Hoge Raad: 
(...) Wel is juist dat met het opleggen van een zodanige wijze van verdeling 
behoedzaamheid moet worden betracht. Uit de overwegingen van hetHofblijkt 
echter niet dat het Hof dit heeft miskend. In dit verband is het volgende van 
belang. Enerzijds heeft het Hof als gronden voor de beslissing dat redelijkheid 
en billijkheid in dit geval toedeling tegen overbedeling van alle certificaten aan 
de man eisen, aangenomen dat zowel de waarde van de certificaten als het 
dividendbeleid zijn - en in de toekomst zullen worden - bepaald door 
gedragingen van de man, dat nimmer dividend is uitgekeerd en dat dit ook in 
de toekomst niet te verwachten valt. Anderzijds heeft het Hof de man 
toegestaan een gedeelte van het wegens overbedeling verschuldigde in 
termijnen te betalen, en daarbij overwogen dat het Hof op grond van de 
overgelegde cijfers onwaarschijnlijk acht dat aan de toegepaste wijze van 
scheiden en delen gevaren voor de continuïteit van de onderneming inherent 
zouden zijn, terwijl uit 's Hofe r.o. 4 blijkt dat het Hof ervan uitgaat dat aan de 
man verschillende mogelijkheden openstaan om de uitbetaling van de 
overbedeling te financieren. Op grond van dit een en ander heeft het Hof 
zonder schending van enige rechtsregel kunnen oordelen dat redelijkheid en 
billijkheid in dit geval toescheiding van de certificaten tegen overbedeling aan 
de man vereisen. Dit oordeel is zozeer verweven met een waardering van de 
omstandigheden van het geval, dat het voor het overige in cassatie niet op zijn 
juistheid kan worden getoetst. Het is ook niet onbegrijpelijk.167 
Uit deze overweging komt duidelijk naar voren dat de machtspositie van 
de man die hij ondeent aan zijn machtspositie binnen het AK deze wijze 
van toedeling rechtvaardigt In het door mij gecursiveerde gedeelte van 
deze overweging wordt de man vereenzelvigd met het AK. Dat gebeurt ook 
in een van de voorafgaande overwegingen van de Hoge Raad. Aldaar 
wordt - in een weergave van het standpunt van het Hof - gewezen op "de 
belangrijke invloed die de man in feite heeft kunnen uitoefenen op de 
waarde van de certificaten. "1M Uit het slot van de zojuist geciteerde 
overweging blijkt dat de Hoge Raad van mening is dat het Hof met dit 
157 Overweging 4.2 (cursivering v.d.I.). Tot een ander oordeel lijkt de Rechtbank 
Amsterdam 8 augustus 1990, Praktijkgids 1990, 3339 in de hierna nog te citeren 
overweging 9 te komen, waarin wordt overwogen dat voor de man niet de verplichting 
bestaat alle certificaten tot zich te nemen. 
158 Overweging 3.4. (Cursivermg v.d.I.). 
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oordeel en dus ook met de daaraan mede ten grondslag liggende vereen­
zelviging geen rechtsregel heeft geschonden.1 5· 
De omstandigheden dat in het verleden geen dividend is uitgekeerd en 
dat dit in de toekomst ook niet te venvachten is, zijn naar mijn gevoel 
slechts bijkomende, want uit de rechtspositie van de man voortvloeiende 
omstandigheden. Ik acht deze verdeling derhalve ook mogelijk indien 
dergelijke omstandigheden ontbreken. Wel kunnen deze omstandigheden 
van invloed zijn op de hierna nog te bespreken aan de certificaten toe te 
kennen waarde bij de verdeling. 
Het Hof wijst, wellicht ter verdere rechtvaardiging van deze verdeling, 
ook nog op het feit dat de vrouw zich nimmer met de bedrijfevoering heeft 
bemoeid.1 6 0 Het Hof voegt daaraan nog toe dat de vrouw "(...) bijv. ook 
geen bemoeienis heeft gehad met de indertijd door de man bewerkstelligde 
certificering van aandelen (...)". Ook de Advocaat-Generaal merkt op dat 
de certificering door de man op eigen gezag is tot stand gebracht.1 6 1 Ik 
zou menen dat indien vast zou staan dat de vrouw, hoewel daartoe 
juridisch gezien geen enkele noodzaak bestaat, heeft ingestemd of 
medegewerkt aan de certificering, ook deze verdeling mogelijk zou zijn 
geweest Dat geldt zeker indien slechts wordt aangetoond dat de vrouw van 
de certificering op de hoogte was. 
Ik acht de oplossing van het Hof, die ook thans volgens a r t 3:185 
mogelijk is, voor de vrouw aantrekkelijker dan de oplossing die de 
Rechtbank Rotterdam voor ogen stond, omdat in die oplossing het risico 
van waardedaling van de certificaten voor haar rekening komt Het is 
redelijker om dit risico bij de man te leggen, omdat hij nu eenmaal meer 
dan de vrouw - maar zeker niet altijd - in de positie is om invloed op die 
waardeontwikkeling uit te oefenen. Verder pleit tegen de Rotterdamse 
oplossing dat op een later moment opnieuw de waarde van de certificaten 
moet worden bepaald.1β2 Voor wat betreft de betalingsregeling is niet 
159 Overweging 4.2. 
160 Zie overweging 4.2. 
161 Onderdeel 39 van de conclusie. Zie ook Rechtbank Rotterdam 1 oktober 1979, NJ 1980, 
286, die onder de feiten constateert dat de certificering buiten medeweten van de vrouw 
heeft plaatsgevonden. 
162 Ter vermijding van misverstanden teken ik hierbij aan dat die waarde niet gelijkgesteld 
mag worden aan die van de aandelen. Uitgegaan moet worden van de waarde die de 
certificaten op dat moment voor de vrouw hebben. Een andere benadering zou er toe 
leiden dat de vrouw het gehele verschil tussen de waarde van de aandelen en van de 
certificaten zou ontvangen in paats van de helft. 
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uitgesloten dat de rechter heeft geanticipeerd op art. 3:185.1β3 Tot het 
treffen van een betalingsregeling bestaat alleen aanleiding indien de 
gemeenschap geen overig vermogen van betekenis bevat en de man geen 
privé-vermogen van enige omvang bezit Alsdan rechtvaardigt het belang 
van de continuïteit van de vennootschap en haar onderneming dat de 
vordering van de vrouw wegens onderbedeling gefaseerd wordt af-
gelost.164 
Zouden één of meer aandelen van de zijde van de vrouw in de 
gemeenschap zijn gevallen,165 dan is denkbaar dat zij gelijktijdig met haar 
echtgenoot haar aandelen heeft gecertificeerd. De man kan worden 
verplicht om ook deze certificaten aan zich te laten toedelen, zij het dat die 
verplichting zwakker wordt naarmate het belang in de vennootschap van 
de vrouw groter is.16* 
Kan de man op enigerlei wijze aan deze overbedeling ontkomen? 
Gedacht zou kunnen worden aan een toevoeging aan de statuten van de 
BV van de bepaling die een zeker minimum aan dividend garandeert 
indien objectief bezien voor een dergelijke uitkering ruimte bestaat Een 
dergelijke bepaling leidt tot een verbetering van de positie van de vrouw, 
omdat de man in de aanwending van zijn macht in dit opzicht minder vrij 
is.167 Ik betwijfel echter of een dergelijke verbetering een gelijke ver-
deling der certificaten rechtvaardigt 
163 In dit verband wijs ik nog op het feit dat in het Rotterdamse vonnis wordt gewezen op 
de mogelijkheid dat het AK zich garant stelt voor de verplichting van de man om de 
certificaten van de vrouw op termijn over te nemen. Zie ook art. 3:185 lid 3 slotzin, 
waar de rechter de bevoegdheid wordt gegeven om aan een betalingsregeling de 
voorwaarde te verbinden dat zekerheid wordt gesteld. Ervan uitgaande dat het AK de 
rechtsvorm van een stichting heeft, zal het bestuur, behoudens statutaire afwijking, 
echter ingevolge art. 291 niet tot een dergelijke garantstelling of tot verlening van een 
andere vorm van zekerheid bevoegd zijn. De vraag of een statutenwijziging te dezer 
zake kan worden afgedwongen, laat ik hier in het midden. 
164 Zie ook M.JA. van Mourik, Handboek voor het Nederlands vermogensrecht bij 
echtscheiding, tweede druk, Zwolle 1983, hoofdstuk III, nr. 14.4. 
165 Het kan zijn dat de vrouw destijds bij de oprichting van de vennootschap als mede-
oprichter heeft gefungeerd. Bij die gelegenheid zal zij op grond van art. 175 ten minste 
een aandeel moeten hebben genomen. 
166 Vgl. M.J A. van Mourik, Handboek voor het Nederbnds vermogensrecht bij echtschei-
ding, tweede druk, Zwolle 1983, blz. 218. 
167 Zonder een dergelijke bepaling is hij overigens niet volledig vrij, omdat hij in 
hoedanigheid van bestuurder van het AK met de redelijke belangen van certifi-
caathouders rekening moet houden. Of hij dit criterium naleeft, kan echter slechts in 
marginale zin worden getoetst. Zie ook § 5.3. 
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Wijziging van de regeling inzake conversie acht ik in dit opzicht alleen 
relevant indien het resultaat daarvan zou zijn dat de vrouw zich ten 
opzichte van de man in een gelijkwaardige positie kan brengen. 
Een rechtvaardiging voor overbedeling van de man ontbreekt mijns 
inziens alleen indien de beide ex-echtgenoten een even grote invloed op de 
samenstelling van het bestuur van het AK kunnen uitoefenen. De enige 
manier waarop de man aannemelijk kan maken dat hij beoogt dat de 
uiteindelijke beslissingen bij verschil van mening door één of meer 
werkelijk neutrale personen in het bestuur van het AK worden genomen, 
is door de statuten van het AK zodanig te wijzigen dat elk der ex-echtge-
noten gerechtigd is om een bestuurder te benoemen en dat de twee aldus 
gekozen bestuurders tezamen een derde bestuurder aanwijzen.1·8 
Waardebepaling 
Indien geen verdeling bij helfte zal plaatsvinden, is een andere vraag die 
in het kader van de verdeling tot een verschil van mening kan leiden, 
welke waarde aan de certificaten moet worden toegekend. Kan hierover 
geen overeenstemming worden bereikt, dan kan niet op titel 7 van boek 3 
NBW worden teruggevallen, omdat deze titel op dit punt geen regek bevat. 
Uitgangspunt zal voor wat betreft de peildatum dienen te zijn de dag van 
scheiding, althans een tijdstip dat dicht tegen die dag aanligt.169 In het 
hiervoor genoemde arrest van de Hoge Raad uit 1984 besliste het Hof 
Amsterdam op grond van de redelijkheid en billijkheid die bij een 
scheiding in acht moet worden genomen echter dat in beginsel moet 
worden uitgegaan van het tijdstip van de ontbinding van de huwelijkge-
meenschap, "gezien de belangrijke invloed die de man in feite heeft 
kunnen uitoefenen op de waarde der certificaten."170 In het voorliggende 
geval achtte het Hof het evenwel redelijk dat de man een periode van 
ongeveer een jaar toekwam om zijn standpunt tegenover zijn echtgenote 
voor wat betreft de verdeling te bepalen, zodat als peildatum werd 
vastgesteld een dag die ongeveer een jaar na de dag van ontbinding van 
168 Het zal daarbij aanbeveling verdienen dat de regeling zodanig is, dat de ex-echtgenoten 
zelf niet voor benoeming in aanmerking komen. 
169 Zie de literatuur vermeld door EAA. Luijten, WPNR 5912 (1989), blz. 228. Ik neem 
aan dat invoering van boek 3 NBW niet van invloed is op het standpunt van de aldaar 
genoemde schrijvers. 
170 NJ 1985, 351, door de Hoge Raad weergegeven in overweging 3.4. In dezelfde zin 
Rechtbank Rotterdam in de hiervoor geciteerde uitspraak. Ik wijs er op dat de 
Rechtbank voor wat de staat van de aandelen beftreft evenwel uitgaat van het tijdstip 
van certificering. 
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het huwelijk lag.171 De Hoge Raad onthoudt zich van een oordeel over 
de juistheid van deze beslissing van het Hof, omdat de vraag wat in dit 
opzicht redelijk is te sterk is verweven met een waardering van de 
omstandigheden van het geval. 
Een tweede punt in dit verband is de waardebepaling van de te verdelen 
certificaten. Ook hier laat boek 3 NBW ons in de steek. Partijen kunnen 
één of meer deskundigen benoemen. Kunnen zij het ook hierover niet eens 
worden, dan kan de rechter op grond van art 679 Rv op verzoek van de 
meest gerede partij één of meer deskundigen benoemen. Voor wat betreft 
de waarderingsmaatstaf gelden evenmin algemene regels. Aan de 
jurisprudentie van de Hoge Raad, daarin gevolgd door de literatuur, kan 
wel de algemene regel worden ontleend dat de beginselen van redelijkheid 
en billijkheid meebrengen dat bij de waardebepaling steeds rekening moet 
worden gehouden met alle fectoren die de waarde van de aan een 
deelgenoot toe te scheiden goederen voor hem bepalen.172 
In dit verband is bijzonder lezenswaardig de conclusie van Advocaat-
Generaal Ten Kate voor het al meergenoemde arrest van de Hoge Raad 
uit 1984: 
33. Het probleem van de verdeling i.e. wordt veroorzaakt door de omstan-
digheden dat de certificaten in handen van de man een geheel andere betekenis 
en waarde hebben dan in handen van de vrouw. 
34. Ik stel dit voorop omdat ook háj de toedeling met deze geheel verschillende 
waarden rekening zal moeten worden gehouden, anders dan de man schijnt te 
menen (...). 
35. (...). 
36. Een benadering van de waarde als onder 34 weergegeven past ook slechts 
bij de positie die de man blijkens r.o. 4.2. (onder b) van het arrest met 
betrekking tot de BV inneemt. Vgl. tussenvonnis Rb. 25 febr. 1981, r.o. 3 (door 
het Hof in r.o. 3.2. onder de vaststaande feiten opgenomen) en bijv. voorts in 
dat verband de conclusie na comparitie, d.d. 16 juli 1980, onder 8, waar het 
gaat over een salarisverhoging van de man om fiscale redenen, die de 
bedrijfsresultaten nauwelijks rechtvaardigen. Voor hem - anders dan voor de 
vrouw - kunnen de certificaten worden gezien als middel om de onderneming 
171 Aangezien de waarde van de certificaten in de tussenliggende periode was gedaald met 
een bedrag van bijna f. 200.000,- was de man, aan wie alle certificaten werden 
toegescheiden, duidelijk gebaat bij deze afwijking van het uitgangspunt dat als peildatum 
geldt het tijdstip waarop het huwelijk is ontbonden. 
172 Hoge Raad 23 december 1965, NJ 1967, 44. Zie ook de door EAA. Luijten, WPNR 
5927 (1989), blz. 483 genoemde handboeken en de MvA TK bij art. 185, Pari. Gesch., 
Vaststellingswet boek 3, blz 619, waarover MJ A. van Mourik, Gemeenschap, tweede 
druk, Deventer 1990, blz. 56-57. 
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zelf uit te oefenen. Daarbij past ook de door Loyens en Volkmaars gevolgde 
waardering: intrinsiek en naar rentabiliteit. Voor de vrouw - mede gelet op het 
ontbreken van iedere zeggenschap in de BV, verbonden aan de cer-
dficaten - komt het veeleer aan op de rendementswaarde. In dat verband is van 
belang dat het Hof in r.o. 4.2. onder с vaststelde dat op de certificaten nimmer 
dividend is uitbetaald en dat de man gezegd heeft dat dit ook in de toekomst 
niet te verwachten valt. 
37. De vrouw heeft dan ook in het geding steeds vol gehouden dat de certificaten 
in haar handen - en dat voor een (minderheids)deel (vgl. echter pleitnota in 
appel onder 7 van de zijde van de man) - nauwelijks enige waarde zouden 
hebben. (...). 
38. Als gezegd, staat het bij deze stand van zaken in het geding geenszins vast 
dat de certificaten bij toedeling aan de vrouw op dezelfde waarden zouden 
moeten worden gesteld als waartegen het Hof deze aan de man toedeelde. 
Welke koper zou in de gegeven situatie bijv. een redelijke prijs willen betalen 
voor de certificaten sec? Een eis als vorenbedoeld volgt ook geenszins zonder 
meer uit de regels die bij scheiding en deling in acht moeten worden genomen. 
39. Gelet op de omstandigheid dat het bedrijf tot de gemeenschap behoorde 
volgens het tussen man en vrouw geldende huwelijksgoederenregime, dat de 
waarde vervolgens tijdens het huwelijk (verder) is opgebouwd en dat de 
certificering door de man (overigens bevoegd en in het belang van de 
continuïteit van het bedrijf) op eigen gezag is tot stand gebracht - welke 
certificering de man vooralsnog ook jegens de vrouw wenst te handhaven - , 
stond de rechter bij dit waardeverschil voor de vraag, hoe de vrouw de haar 
toekomende waarde inderdaad zou kunnen ontvangen. Vgl. r.o. 4 tussenvonnis 
Rb. 25 febr. 1981. Bij de toedeling van certificaten aan haar kon dit niet 
verwezenlijkt worden, daar deze in haar handen slechts een geringe waarde 
zouden hebben. Deze waarde zou - anders dan voor de man - in zoverre voor 
haar verloren gaan. (...) 
40. Nu de verhouding tussen de man en de vrouw als deelgenoten in de 
ontbonden huwelijksgoederengemeenschap door de redelijkheid en billijkheid 
wordt beheerst, hebben Rb. en Hof de oplossing gezocht in een toedeling van 
alle certificaten aan de man en een vordering van de vrouw op de man ter 
tenietdoening van de aldus tot stand gekomen overbedeling van de man. 
41. Waarom de redelijkheid en billijkheid op zichzelf in deze omstandigheden 
een zodanige verdeling niet zouden kunnen meebrengen - zoals in onderdeel 
5 van het incidentele middel I wordt gesteld - is mij niet duidelijk. De - als 
uitgangspunt in beginsel juiste - gedachte de certificaten in natura te verdelen 
verdoezelt het kernprobleem van het onderhavige geval dat het niettemin om 
geheel verschillende goederen gaat al naar gelang deze certificaten zich in 
handen van de man of in die van de vrouw bevinden. De kracht balt derhalve. 
42. De overweging van het Hof in r.o. 41 onder e. slot dat in de gegeven 
omstandigheden de redelijkheid en billijkheid meebrengen dat op dit een en 
ander bij de scheiding en deling wordt gelet, komt - gezien het onder 41 
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aangetekende - cok niet in strijd met het uitgangspunt dat in beginsel de 
gemeenschap in natura wordt gescheiden en gedeeld. Het betekent slechts dat 
er voor een zodanige afwijking goede redenen dienen te bestaan. Ook bij een 
scheiding in natura behoeft overigens niet alleen de uiterlijke vorm doorslag­
gevend te zijn. Bijv. mag ook een rol spelen dat bepaalde zaken tezamen 
behoren en aldus een meerwaarde hebben. Onderdeel 2 van het incidentele 
middel I loopt hierop vast.m 
Het is duidelijk dat de Rotterdamse Rechtbank blijkens de hiervoor 
geciteerde overwegingen een waardeverschil tussen de gecertificeerde 
aandelen en de certificaten van die aandelen mogelijk acht1 7 4 Stelliger 
op dit punt is de Rechtbank Amsterdam, die een waardeverschil grondt op 
het feit dat aan certificaten geen zeggenschap is verbonden.175 
Beide rechtbanken achten het redelijk dat aan de certificaten die aan de 
man worden toegescheiden een hogere waarde wordt toegekend dan aan 
die welke aan de vrouw zullen worden toebedeeld. De Rotterdamse 
Rechtbank lost dit op door de man te verplichten het waardeverschil in 
contanten aan de vrouw uit te keren. Hoewel de Rechtbank hierbij niet de 
beperking aanbrengt dat die verplichting alleen geldt ten aanzien van de 
certificaten die de vrouw krijgt, ligt die beperking wel voor de hand en zal 
deze overweging dan ook aldus moeten worden gelezen.176 
De Amsterdamse Rechtbank komt tot hetzelfde resultaat door de waarde 
van de aan de man toe te scheiden certificaten gelijk te stellen aan de 
waarde van de onderliggende aandelen: 
9. Tenslotte moet de vraag worden beantwoord op welke wijze de in het kader 
van de boedelscheiding eventueel aan de man toe te scheiden certificaten 
moeten worden gewaardeerd. 
Gelet op de positie van de man als enig directeur van Z. BV en als enig 
bestuurder van het Administratiekantoor, staat vast dat hij de volledige 
zeggenschap binnen de - van de Y.-groep deeluitmakende - vennootschappen 
heeft. Dit heeft tot gevolg dat eisen van redelijkheid en billijkheid met zich 
meebrengen dat bij de boedelscheiding ervan uitgegaan dient te worden dat de 
173 NJ 1985, 351. 
174 In het hiervoor besproken arrest van de Hoge Raad uit 19Θ4 speelde dit geen rol. 
175 8 augustus 1990, Praktijkgids 1990, 3339, besproken door K. Frielink en J.B. de Groot 
in De Notarisklerk, jaargang 1990, blz. 164 e.v. Overigens is tegen deze uitspraak hoger 
beroep ingesteld. 
176 In deze zin ook ΕΛΛ. Luijten, WPNR 5927 (1989) enJA-M.P. Keijser, blijkens WPNR 
5972 (1990), blz. 550. Anders P.W. van der Ploeg Sr., WPNR 5910 (1989) en 5927 
(1989), die meent dat de rechtbank art. 1110 boek 3 BW (thans art. 3:194 lid 2) heeft 
toegepast 
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waarde van de aan hem toe te scheiden certificaten van aandelen gelijkgesteld 
dient te worden met die van de aandelen zelf. 
Het verschil in waarde tussen aandelen en certificaten daarvan vindt immers 
slechts oorzaak in de omstandigheid dat de certificaten geen stemrecht verlenen 
aan de houder ervan op de vergadering van aandeelhouders, zodat de houder 
van certificaten als zodanig geen enkele zeggenschap heeft binnen de onder­
neming die de certificaten heeft uitgegeven. Deze oorzaak doet zich bij 
(toescheiding van de) certificaten (aan de man) niet voor. 
Weliswaar bestaat voor de man niet de verplichting alle certificaten tot zich te 
nemen en verrekening van een daaruit volgende overbedeling te aanvaarden, 
maar dit neemt niet weg dat de waarde van de certificaten voor de boedel wordt 
bepaald door het aan de man toekomende stemrecht, zodat van die waarde 
moet worden uitgegaan. 
Ook hier zien wij een vereenzelviging van de man met het AK, dat door 
de man als enig bestuurder wordt bestuurd. In die hoedanigheid kan hij 
het stemrecht op alle gecertificeerde aandelen uitoefenen in de aandeel­
houdersvergadering. Daar kan nog aan worden toegevoegd dat hij, indien 
alle certificaten aan hem worden toegescheiden, het in dezelfde hoedanig­
heid in zijn macht heeft om deze op ieder moment in aandelen te kunnen 
omzetten door de certificering op te heffen.177 
Indien een gedeelte van de certificaten aan de vrouw zou worden 
toebedeeld, zal bij de bepaling van de waarde daarvan niet alleen moeten 
worden gelet op de te verwachten dividenduitkeringen, maar ook op de 
inhoud van de administratievoorwaarden en statuten van het AK. Het gaat 
daarbij met name om de conversiemogelijkheden en de invloed op de 
samenstelling van het bestuur. Verder is hierbij van belang of de ven­
nootschap medewerking aan de uitgifte van de certificaten heeft verleend. 
Is zulks het geval, dan kan de certificaathouder immers bepaalde aandeel­
houdersrechten uitoefenen. 
Een belangrijk verschil tussen beide uitspraken is dat de Rotterdamse 
Rechtbank onderkent dat de man het in zijn macht heeft wijzigingen aan 
te brengen, die er toe leiden dat de rechtspositie van de vrouw verbetert 
of zelfs gelijkwaardig aan die van de man wordt. De Rechtbank bepaalt 
immers dat bij de waardebepaling rekening moet worden gehouden met 
de bevoegdheden die aan de certificaten zijn verbonden per de nog in de 
toekomst liggende datum van inschrijving van het echtscheidingsvonnis. 
Daarbij kan worden gedacht aan versoepeling van de conversie-
mogelijkheid en de opname van een regeling in de statuten die verplicht 
177 Zie ook ΕΛΛ. Luijten, WPNR 5927 (1989), blz. 483. 
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tot een minimale of modale dividendpolitiek,178 maar ook aan een 
wijziging in het bestuur van het AK. Ten onrechte maakt de Rechtbank 
Amsterdam in dit opzicht geen voorbehoud, in die zin dat het waarde-
verschil alleen heeft te gelden, indien en voorzover in de machtspositie van 
de man ten tijde van de verdeling geen verandering is gekomen.179 
Enige conclusies 
Een conclusie uit het voorgaande is dat, nu aantasting van de door de man 
als bestuursbevoegde echtgenoot tot stand gebrachte certificering in 
beginsel niet mogelijk is, het geen verschil maakt of de aandelen zijn 
gecertificeerd voor of tijdens het huwelijk. 
De belangrijkste conclusie is echter dat certificering met een louter 
huwelijksvermogensrechtelijk oogmerk niet het door de man beoogde 
effect sorteert. Uit het hiervoor besproken arrest van de Hoge Raad vloeit 
immers voort dat de man een verplichting heeft om zich te laten over-
bedelen met alle certificaten. De rechter komt de man in zoverre tegemoet 
dat hij zijn schuld wegens overbedeling in termijnen kan voldoen, indien 
anders de continuïteit van de vennootschap en haar onderneming in 
gevaar zou komen. Vergelijken wij dit resultaat met de situatie dat 
certificering achterwege is gebleven, dan heeft de man het recht (maar 
mijns inziens ook de plicht) om zich alle aandelen te laten toebedelen, 
terwijl het zojuist opgemerkte over een betalingsregeling ook hier van 
toepassing is. Tussen beide situaties bestaat materieel geen verschil,180 
mits de opvatting van de Rechtbank Amsterdam wordt gevolgd dat de 
waarde van de aan de man toe te scheiden aandelen gelijkgesteld moet 
worden aan de onderliggende aandelen. Zoals al eerder opgemerkt, heeft 
een certificering in dit soort gevallen mede een erfrechtelijke achtergrond 
en kan uit dien hoofde toch van nut zijn. 
178 Aldus A.G. Lubbers, De NV 60/12 (1982), blz. 224. 
179 Zou de man enige tijd na de verdeling de positie van de vrouw doen verbeteren, dan 
heeft hij mijns inziens geen recht op een (gedeeltelijke) verrekening. 
180 Er doet zich wel een verschil voor in de periode tussen de echtscheiding en de 
verdeling. Is gecertificeerd, dan is slechts het AK stemgerechtigd. Zonder certificering 





Nadat in hoofdstuk 3 het proces dat leidt tot een certificaat is besproken, 
de certificering, kan nu in dit hoofdstuk aandacht worden besteed aan het 
certificaat zelf. Het hoofdstuk vangt aan met het vaststellen van de 
kenmerken van een certificaat. Daarna wordt bezien welke soorten 
certificaten bestaan. Voordat de vraag beantwoord wordt of deze ook alle 
zijn toegestaan volgens de wettelijke regeling van de BV, wordt eerst nog 
besproken het verschijnsel van de medewerking die een BV wel of niet aan 
de uitgifte van certificaten van haar aandelen kan verlenen. Vervolgens 
worden dan enige beschouwingen gewijd aan de mogelijkheid voor een 
certificaathouder om, ondanks het feit dat hij aan zijn certificaat geen 
stemrecht kan ondenen, toch zeggenschap in de BV uit te oefenen. Na een 
bespreking van de eigendomsoverdracht en -overgang van certificaten, de 
vestiging van beperkte rechten en het leggen van beslag op certificaten, 
wordt ten slotte nagegaan waar in de wet het certificaat met een aandeel 
wordt gelijkgesteld. 
4.2 Kenmerken 
Uitgaande van de rechtssubjecten die bij een certificaat in meer of mindere 
mate zijn betrokken, vertoont het certificaat de volgende kenmerken. Een 
certificaat belichaamt een rechtsband tussen de houder van dat certificaat 
en de uitgever ervan, het AK. Die rechtsband heeft primair een contrac-
tueel karakter, maar afhankelijk van de statuten van het AK, kan zij tevens 
institutionele trekken vertonen. Daarnaast kan de certificaathouder tot de 
BV wier aandelen zijn gecertificeerd in een institutionele rechtsbetrekking 
staan, namelijk indien de vennootschap heeft medegewerkt aan de uitgifte 
van de certificaten. Deze aspecten zullen in de loop van dit hoofdstuk 
worden toegelicht Het is in ieder geval duidelijk dat het certificaat een 
gemengd karakter kan hebben. Is dat het geval, dan overheerst het 
contractuele gehalte het institutionele. 
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Het certificaat van aandeel - de woorden zeggen het al - geeft aan dat 
het certificaat een afgeleide is van een aandeel. Het certificaat vertoont 
inderdaad in vermogensrechtelijk opzicht een onzelfstandig karakter: het 
is voor wat betreft zijn voortbestaan, voor wat betreft uitkeringen die erop 
worden gedaan en voor wat betreft zijn waarde afhankelijk van het 
onderliggend aandeel. De houder van een certificaat is gerechtigde in 
economische zin tot een onderliggend aandeel. Een certificaat verschaft 
derhalve een economisch belang bij een aandeel. Dat economische belang 
omvat in beginsel alle uitkeringen die op het aandeel worden gedaan, 
althans de waarde van die uitkeringen en een in de regel alleen in 
bepaalde gevallen opeisbaar recht op een aandeel of hetgeen daarvoor in 
de plaats treedt1 In beginsel, omdat allerlei afwijkingen mogelijk zijn. Zo 
kan een certificaathouder slechts een gedeelte van het economisch belang 
hebben, omdat hij alleen recht heeft op een (evenredig) deel van de 
inkomsten en waardemutaties, als gevolg van het feit dat tegenover een 
aandeel meer dan een certificaat is uitgegeven, welke certificaten ik 
hiervoor als deelcertificaten heb aangeduid. Ook kan hij alleen recht 
hebben op een kwalitatief bepaald deel van de uitkeringen die op het 
aandeel worden gedaan, bijvoorbeeld alleen de dividenden.2 
Deze verscheidenheid in verschijningsvormen roept, zoals Eisma ook 
heeft opgemerkt, de vraag op of de wettelijke bepalingen waarin het begrip 
certificaat wordt gehanteerd, wel op alle certificaten van toepassing is.3 
Ervan uitgaande dat een zeker verband tussen een certificaat en een 
aandeel dient te bestaan, laat hij het antwoord op deze vraag afhangen van 
de aard en strekking van de bepaling respectievelijk van zijn gevoel.4 Ik 
zou hierbij een onderscheid willen maken tussen bepalingen die bepaalde 
rechten aan de houders van in de regel bewilligde certificaten jegens de 
vennootschap verlenen en overige bepalingen. Voor wat betreft deze laatste 
bepalingen meen ik dat alleen een ruime uideg recht doet aan de strekking 
van die bepalingen. Het gaat hierbij om het verbod tot uitgifte van 
toondercertificaten, om bepalingen die strekken tot bescherming van het 
vermogen van de vennootschap, om de bepaling van art. 228 lid 6 en het 
1 Zie nader § 5.2.2. 
2 Vgl. E. Bos, Weekblad voor Fiscaal Recht 1986/5729. Zie ook S.E. Eisma, Preadvies Ver. 
Handelsr., blz. 56 e.v. Ter illustratie wijs ik op de voorgenomen uitgifte van certificaten 
van aandelen in Stadion Amsterdam NV, die alleen recht geven op de huur van een 
plaats in een stadion. 
3 S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 57-58. 
4 S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handekr., blz. 57-58. 
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daarmede samenhangende art. 336 lid 2, om de (overige) bepalingen van 
de geschillenregeling en ten slotte om het jaarrekeningenrechL* 
Ten aanzien van de bepalingen waarin rechten jegens de vennootschap 
worden verleend, bepleit ik eveneens een ruime uitleg, zij het op andere 
gronden. Ten eerste wordt in deze bepalingen geen onderscheid gemaakt 
tussen verschillende typen certificaten, hoewel het de wetgever ten tijde 
van de invoering van deze bepaling bekend was dat soms tegenover één 
aandeel meer dan één certificaat wordt uitgegeven. Dorhout Mees heeft 
terecht erop gewezen dat de wetgever ervan heeft afgezien om hier een 
regeling te treffen analoog aan de regel van a r t 118 lid 6 inzake het 
uitoefenen van het stemrecht door houders van onderaandelen.6 Volgens 
deze bepaling worden onderaandelen die tezamen het bedrag van een 
aandeel uitmaken met een zodanig aandeel gelijkgesteld. Een tweede 
argument is dat, zoals wij hierna nog zullen zien, voor bijna al deze 
rechten geldt, dat hun ontstaan afhankelijk is van de medewerking der 
vennootschap aan de uitgifte van de certificaten.7 Vindt de vennootschap 
het bezwaarlijk dat ook certificaathouders die slechts in beperkte zin 
economisch gerechtigd zijn ten aanzien van een aandeel, deze rechten 
kunnen uitoefenen, dan laat zij deze rechten eenvoudigweg niet ontstaan.8 
Bij de beantwoording van de vraag wanneer sprake is van een certificaat 
in de zin van boek 2 BW, stel ik derhalve minder hoge eisen aan het 
verband tussen een certificaat en een onderliggend aandeel dan Eisma.9 
Westbroek heeft tijdens de vergadering, waarin het preadvies van Eisma 
(en Uniken Venema) werd besproken, gesteld dat een nog concreter 
verband dan Eisma voorstaat mogelijk is. Hij acht een concreter verband 
5 Een volledige opsomming van de bepalingen, gerubriceerd per regeling, is opgenomen 
in bijlage I. S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 57 neemt in ieder geval voor wat 
betreft art. 207 lid 5 hetzelfde standpunt in. 
6 T.J. Dorhout Mees, Inleiding en Ondernemingsrecht, negende druk, Arnhem 1984, nr. 
4.292. 
7 Dit vereiste ontbreekt alleen in art. 24 lid 4, art. 346 en in art. 396 lid 8. 
8 In deze zin ook W. Westbroek, Verslag Ver. Handelsr., blz. 14. S.E. Eisma, Preadvies Ver. 
Handelsr., oordeelt in ieder geval anders ten aanzien van het toegangsrecht tot de 
algemene vergadering, indien een certificaathouder in kwalitatieve zin beperkt 
economisch gerechtigde is. Dat de regeling inzake het vruchtgebruik voor dit standpunt 
een argument levert, kan ik niet inzien. De houder van een deelcertificaat (zie § 4.3.) 
beschouwt hij echter "gevoelsmatig" als een gewoon certificaathouder. Eisma noemt ook 
nog andere verschijningsvormen, waaronder certificaten die betrekking hebben op door 
meer dan een vennootschap uitgeven aandelen, al dan niet van een verschillende soort, 
welke certificaten ik onder § 4.3 als combinatiecertificaten zal aanduiden. Zie ook § 4.6. 
Ook dan neig ik tot hetzelfde standpunt als hierboven ingenomen. 
9 Ook voor wat betreft art. 3:259, waarin het wettelijk pandrecht is geregeld, acht ik een 
ruime uitleg van het begrip certificaat aangewezen. 
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mogelijk en wel in dier voege dat een certificaathouder bij beëindiging van 
het beheer recht heeft op een bepaald aandeel of op de opbrengst na 
verkoop van dat aandeel.10 Beperk ik mij tot aandelen op naam en 
daarvan uitgegeven certificaten op naam, dan zal, indien iemand meer dan 
een certificaat houdt, dit verband alleen bestaan, indien zowel de aandelen 
als de certificaten genummerd zijn, hetgeen naar mijn indruk ook meestal 
het geval is.11 
Voor wat betreft de aandeelhoudersrechten die aan een certificaat 
verbonden zijn indien de vennootschap aan de certificering heeft medege-
werkt, ontbreekt het onzelfstandige karakter. Deze institutionele rechten 
ontleent de certificaathouder rechtstreeks aan de wet, waarbij de wet 
overigens niet die rechten tegelijkertijd aan de aandeelhouder ontneemt. 
Als gezegd, moet een certificaat primair als een vorderingsrecht worden 
beschouwd. Bij de BV is dit altijd een vordering op naam, aangezien 
uitgifte van certificaten aan toonder, en naar moet worden aangenomen, 
ook certificaten aan order wettelijk niet zijn toegestaan.12 Kenmerk van de 
vordering op naam is dat de crediteur (de certificaathouder) niet bij 
voorbaat in een papier vervangbaar is gesteld.15 Anders dan bij vorderin-
gen aan toonder of aan order, is de aanwezigheid van een papier geen 
bestaansvereiste.14 Is een certificaat wel in een papier belichaamd, dan is 
dit papier als een schuldbekentenis te beschouwen, die uitsluitend een 
functie heeft als bewijsmiddel voor het bestaan van de vordering.19 
Westbroek merkt in een van zijn beschouwingen gewijd aan certificaten 
op dat de wetgever in het vennootschapsrecht van 1971 geen poging tot 
10 Verslag Ver. Handelsrecht, blz. 13. Zie voor de reacbe van Eisma, Verslag, blz. 26-27. 
11 W C L.vanderGnnten,DeArV16(1938-1939),blz.295enHandboek,nr. 173.1 steltdat, 
gezien het feit dat een aandeel een onstoffelijk goed is, dit met genummerd kan worden. 
Ik meen dat wanneer een onstoffelijk goed als een aandeel op naam kan worden gesteld 
het ook voor nummering vatbaar is Blijkens art. 474c BRv is nummering van aandelen 
op naam mogelijk. Zie ook Hof Amsterdam 20 mei 1986, NJ 1987, 733 overweging 5.6 
en het verslag van het congres Aandelen in de gelijknamige bundel (1988), Groningse 
reeks, deel 5, blz 96 Verder wijs ik erop dat het verband ook betrekking kan hebben op 
aandelen die in de plaats van de oorspronkelijk gecertificeerde aandelen treden 
12 Zie §4.3.1. 
13 Vgl. Pitlo/Brahn, Zakenrecht, Arnhem 1987, blz. 25. 
14 W. Westbroek, Praktijkboek Commissarissen, onderdeel IB.4.1 7, vindt dat de term 
"certificaat" verwarrend is, omdat in het spraakgebruik daaronder een document wordt 
verstaan. 
15 Pitlo/Brahn, Zakenrecht, Arnhem 1987, blz. 24. 
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een definitie van het begrip certificaten heeft gedaan.1* In eerste instantie 
kan de opmerking van Westbroek wat vreemd overkomen. Een certificaat 
van aandeel is immers geen aandeel, doch een vordering; bij de BV een 
vordering op naam ten laste van een bepaald AK. Een definitie van het 
certificaat zou men daarom eerder verwachten in het algemene deel van 
ons vermogensrecht, dan in het vennootschapsrecht Toch blijkt dat het 
certificaat vooral in ons vennootschapsrecht een rol speelt, zodat een 
afbakening van dit begrip in dit deel van het recht toch wel functioneel had 
kunnen zijn. 
De letterlijke betekenis van het woord certificaat is, indien wij dit woord 
splitsen in certe facit: "geeft zekerheid". In casu gaat het dan om de 
zekerheid dat tegenover ieder certificaat een aandeel staat Die zekerheid 
behoeft zeker niet in alle gevallen reëel zijn, omdat er geen waarborgen 
aanwezig zijn, althans behoeven te zijn, waaruit die zekerheid voort-
vloeit17 
4.3 Soorten certificaten 
4.3.1 Certificaat op naam/aan toonder 
Het certificaat komt in diverse verschijningsvormen voor. Een eerste 
onderscheid dat in dit verband kan worden gemaakt is dat tussen 
certificaten op naam en certificaten aan toonder. Bij de BV, die, zoals 
bekend, alleen aandelen op naam mag uitgeven,18 verbiedt a r t 202 de 
uitgifte van certificaten aan toonder. Op dit verbod ga ik in § 4.5 in. Ten 
aanzien van certificaten op naam bestaat niet, zoals bij de BV ten aanzien 
van de aandelen op naam (art 194) een voorschrift dat de uitgever van 
certificaten ertoe verplicht om bepaalde gegevens van de houder van de 
16 W. Westbroek, De NV 50 (72-73), blz. 96. Hij voegt daaraan toe dat het daarbij nodig zou 
zijn geweest om eerst het begrip eigendom ten titel van beheer te behandelen. Die 
behandeling zou, zoab al eerder opgemerkt, in het vermogensrecht hebben moeten 
plaatsvinden. Zie § 3.4. 
17 Zie art. H 16a BW resp. 6:194 inzake misleidende reclame. Tot 1980 (Wet van 6 juni 
1980, Stb. 304) werd in lid 3 van art. 1416a BW het certificaat van aandeel met zoveel 
woorden genoemd. Verder kan nog worden gewezen op de artt. 226 en 335 Wetboek van 
Strafrecht Ι η deze bepalingen, die betrekking hebben op de delicten valsheid in geschrifte 
respectievelijk bedrog, wordt het certificaat van aandeel met zoveel woorden genoemd. 
Het onder § 5.2.2 te bespreken pandrecht van art. 3:259 biedt in dit opzicht geen 
zekerheid. 
18 Vgl. art. 194. 
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certificaten in een register op te nemen. Dikwijk verplichten de administra-
tievoorwaarden het bestuur van het AK tot deze registratie. Of een 
certificaathouder recht heeft op een certificaatbewijs, hangt af van de 
administratievoorwaarden. Is dit niet het geval, dan bepalen de administra-
devoorwaarden meestal dat een certificaathouder recht heeft op een 
uittreksel uit het cerdficaathoudersregister met betrekking tot zijn 
certificaat.19 
4.3.2 Royeerbaar certificaat 
Een ander onderscheid is dat tussen het niet-royeerbare, het beperkt 
royeerbare en het onbeperkt royeerbare certificaat. Bij dit onderscheid is 
de vraag aan de orde of een certificaathouder zijn certificaat kan omwis-
selen tegen een aandeel, indien hij zulks zou wensen. Ontbreekt hem deze 
mogelijkheid, dan is er sprake van een niet-royeerbaar certificaat. Beschikt 
de certificaathouder wel over een omwisselingsbevoegdheid, dan wordt 
gesproken van een royeerbaar certificaat20 Ten slotte bestaat er nog een 
tussenvorm: het certificaat is op verzoek van de certificaathouder wel 
royeerbaar in een aandeel, doch niet ten alle tijde. Dit certificaat is dan 
beperkt royeerbaar. Ofen zo ja, in hoeverre, een certificaat op verzoek van 
de houder royeerbaar is, is afhankelijk van de inhoud van de administra-
tievoorwaarden, die worden vastgesteld door het AK, dikwijls in overleg 
met de vennootschap die de gecertificeerde aandelen heeft uitgegeven.21 
Indien de administratievoorwaarden zwijgen over royeerbaarheid vloeit uit 
de fiduciaire relatie tussen AK en certificaathouder voort dat de certificaten 
royeerbaar zijn.22 Beëindigt het AK zijn beheerstaak of neemt het een 
daarmede gelijk te stellen besluit, dan heeft ook de houder van een niet-
royeerbaar certificaat in beginsel recht op omwisseling in een aandeel. 
Zoals ik hierna nog zal uiteenzetten, kan dit anders liggen indien het 
19 Analoog aan art. 194 bd 3, waar is bepaald dat een aandeelhouder recht heeft op een 
uittreksel uit het aandeelhoudersregister met betrekking tot zijn aandeel. Zie over het 
cerdficaathoudersregister ook § 5.3.5. 
20 In theorie zou op een certificaathouder ook een conversieplicht kunnen rusten, in die zin 
dat hij in bepaalde gevallen of na het verstrijken van een bepaalde periode tot 
omwisseling verpbcht is. 
21 Indien het AK gedaagde is in een procedure tot uitstoting (art 336) of tot overneming 
van aandelen van een mede-aandeelhouder (art. 343), is conversie tijdens deze procedure 
in beginsel met mogelijk. Zie § 5.4 3. 
22 Vgl. P.J. Dortmond, De NV68/11-12 (1990), blz. 285. 
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beheer door een ander AK wordt voortgezet,23 of indien de aandelen met 
instemming van (een meerderheid van) de certificaathouders aan een derde 
worden overgedragen,24 dan wel krachtens rechterlijke uitspraak aan een 
derde moeten worden overgedragen.23 Dit conversierecht vloeit voort uit 
de onder § 5.2 te bespreken economische gerechtigheid van de certifi-
caathouder tot een aan het certificaat ten grondslag liggend aandeel.2* 
Bij het nemen van een besluit tot decertificering of van daarmede gelijk 
te stellen besluiten, zal het AK, aannemende dat in de doelomschrijving het 
belang van de vennootschap voorop is gesteld, rekening moeten houden 
met dit belang.27 
Het beperkt royeerbare certificaat is, als gezegd, alleen onder bepaalde 
omstandigheden omwisselbaar. Soms vloeit uit de administradevoorwaar-
den voort dat, indien wordt voorgesteld om in de rechten verbonden aan 
de gecertificeerde aandelen verandering te brengen, het AK verplicht is om 
certificaathouders, die zelfstandig hun stem willen uitbrengen, daartoe 
zoveel mogelijk medewerking te verlenen. Die medewerking zou dan 
kunnen bestaan uit het bieden van gelegenheid tot een tijdelijke omwis-
seling. Een alternatief zou kunnen zijn een door het AK aan de certi-
ficaathouder te verstrekken open volmacht, dat wil zeggen een volmacht 
die de certificaathouder volledig vrij laat in de wijze waarop hij in dit geval 
het stemrecht zal uitoefenen.28 Art. 227 biedt daartoe de ruimte, mits de 
volmacht maar schriftelijk is verleend.29 
In de literatuur komen wij de volgende voorbeelden tegen: alleen na 
toestemming van het bestuur van de vennootschap wier aandelen zijn 
gecertificeerd, alleen in of na een bepaalde periode,30 indien in enig jaar 
een bepaald minimum-dividend niet wordt uitgekeerd en alleen indien de 
23 De vraag wanneer het AK bevoegd de aandelen aan een ander AK over te dragen komt 
in § 5.2.2 aan de orde. 
24 Zie §5.2.2. 
25 Zie § 5.4. 
26 Vgl. § 5.2.2 sub B. Zie voor een geval waarin de rechter tijdelijk een bevoegdheid tot 
conversie opschortte Pres. Rechtbank 's-Gravenhage 26 juni 1970, De NV 48 (1970), blz. 
82 e.v. 
27 In deze zin ook Hof Amsterdam in overweging 8.5 van het arrest in de procedure 
Erfgenamen Drukker (NJ 1989, 747). 
28 Bij Fokker is voor deze oplossing gekozen. Volgens de administratievoorwaarden kunnen 
certificaathouders op het moment van deponering van hun certificaten aangeven of zij op 
de algemene vergadering van aandeelhouders hun stemrecht willen uitoefenen. In het 
bevestigende geval ontvangen zij daartoe een volmacht. 
29 Zie ook § 4.6.2. 
30 Vgl. art. 356 sub e. 
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certificaathouder een bepaalde kwaliteit bezit,31 of alleen na een besluit 
van de vergadering van certificaathouders.32 
Een beperking van de mogelijkheid tot omwisseling kan niet alleen 
voortvloeien uit de administratievoorwaarden, maar kan ook het gevolg 
van een verbod of beperking in de bevoegdheid tot het verkrijgen van 
aandelen zijn, zelfs indien de certificaten vrij royeerbaar zijn. Die 
onbevoegdheid vloeit dan voort uit een in de statuten van de vennootschap 
opgenomen kwaliteitseis.33 
Een vrij-royeerbaar certificaat zal in de praktijk uitzondering zijn. Met 
name indien met certificering wordt beoogd de continuïteit van de 
vennootschap en de met haar verbonden onderneming te waarborgen, is 
een dergelijk certificaat uit den boze. In gevallen waarin de wens tot 
machtsconcentratie aan de certificering ten grondslag ligt, bestaat tegen 
uitgifte van dit type certificaat minder bezwaar. Bedacht moet worden dat 
een certificaathouder er soms belang bij kan hebben dat de certificaten niet 
royeerbaar zijn. De Commissie Hellema heeft destijds als voorbeeld 
gegeven dat een certificaathouder in de concentratie van de stemmacht bij 
het AK een waarborg voor zijn belangen ziet34 Beschikt het AK over de 
meerderheid van de aandelen, dan is de certificaathouder ervan verzekerd 
dat indien de certificaten niet-royeerbaar zijn, het AK die meerder-
heidspositie in beginsel zal kunnen handhaven.33 
De certificaathouder die een conversierecht heeft, wordt in a r t 24a lid 
3 aangeduid ab : degene voor wiens rekening de aandelen worden 
gehouden en die bevoegd is zich de aandelen te verschaffen.M Daarbij 
wordt geen onderscheid gemaakt tussen een beperkte en onbeperkte 
mogelijkheid tot conversie.37 Uitoefening van een conversierecht leidt tot 
overdracht van een aandeel ten titel van beëindiging van het beheer door 
het AK aan de certificaathouder. 
Blokkeringsregeling 
Bij de overdracht van een aandeel door het AK aan een certificaathouder 
moet de blokkeringsregeling in acht worden genomen. Problemen doen 
zich daarbij vooral voor indien er sprake is van een deelcertificering, omdat 
31 De ЛГ 40 (1962-1963), blz. 76. 
32 S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 63. 
33 Vgl. P.J. Dortmond, De NV68/7-8 (1990), blz. 205-206. 
34 Rapport Commissie Hellema, blz. 17. 
35 H.J. Hellema, TVVS 1979/3, blz. 75. 
36 MvT 19 813, blz. 10. 
37 Op dit voorschrift ga ik onder § 4.6 nader in. 
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er dan sprake is van meer dan één aandeelhouder. De vrije kring kan niet 
tot certificaathouders worden uitgebreid. Geldt een aanbiedingsregeling, 
dan is het AK verplicht een te decertìficeren aandeel eerst aan zijn mede-
aandeelhouders aan te bieden.36 Maken die van hun reuectìerecht 
gebruik, dan slaagt de conversie slechts in zoverre dat de certificaathouder 
wel zijn certificaat verliest, maar in plaats daarvan de verkoopopbrengst 
van een daartegenover staand aandeel ontvangt Westbroek heeft ter 
vermijding van dit probleem twee oplossingen aangedragen.39 De eerste 
oplossing is dat iedere certificaathouder naast zijn certificaten een aandeel 
houdt Hij gaat er daarbij van uit dat niet is afgeweken van de wettelijke 
hoofdregel dat overdrachten tussen aandeelhouders zijn vrijgesteld. Een 
bezwaar tegen deze oplossing is, lijkt mij, dat deze alleen werkt indien alle 
gecertificeerde aandelen tegelijkertijd worden gedecertìficeerd. Is dat niet 
het geval, dan kunnen de certificaathouders die niet willen of kunnen 
royeren, verhinderen dat de royerende certificaathouder een aandeel 
ontvangt 
De andere oplossing is dat de overige aandeelhouders met het oog op 
dit geval bij voorbaat afstand doen van hun reflectierecht Geldt een 
goedkeuringsstelsel met de algemene vergadering van aandeelhouders als 
goedkeurend orgaan, dan is er alleen een probleem indien meer dan de 
helft van de uitgegeven aandelen door anderen dan het AK wordt 
gehouden. Ι η dat geval zouden die anderen een stemovereenkomst met het 
AK kunnen sluiten, waarbij zij zich verplichten om in gevallen van 
decertificering ten gunste van de verlening van de vereiste goedkeuring 
zullen stemmen. Met Westbroek acht ik dergelijke regelingen rechtsgel-
dig.*» 
Uiteraard dienen ook de rechtsopvolgers onder bijzondere titel aan deze 
afspraken te worden gebonden, hetgeen met kettingbedingen bewerkstel­
ligd zou kunnen worden. Deze uitbreiding van de regeling beïnvloedt mijns 
inziens de rechtsgeldigheid niet41 Volledigheidshalve wijs ik er op dat een 
met de gedane afstand, dan wel de stemovereenkomst strijdige uitoefening 
38 Mijns inziens kan het AK niet reflecteren op basis van de overige aandelen die het houdt. 
Ziet men dit anders, dan zal het AK, gezien haar doelomschrijvinng, alleen kunnen 
reflecteren indien het ervan verzekerd is dat er gegadigden zijn voor de tegenover deze 
aandelen uit te geven certificaten. 
39 W. Westbroek, TVVS 1971/10, blz. 318-320, en in de bundel Het nieuwe vennoot-
schapsrecht, Nijmeegse reeks, nr. 7, blz. 18-20. 
40 W. Westbroek in Г 5 1971/10. 
41 Uit het betoog van Westbroek in TVVS 1971/10 maak ik op dat hij eenzelfde mening is 
toegedaan. 
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van een vennootschapsrechtelijke bevoegdheid op zichzelf niet afdoet aan 
de rechtsgeldigheid daarvan. Schendt een aandeelhouder zijn contractuele 
verplichting door wel te reflecteren, dan kan het AK zijn aanbod intrekken 
en de rechter verzoeken te verbieden dat die aandeelhouder van zijn 
vennootschapsrechtelijke bevoegdheidgebruik maakt. Ookeenboetebeding 
of een onherroepelijke volmacht kunnen hier uitkomst bieden.42 
Bij dit alles plaats ik de volgende kanttekeningen. Om te beginnen zijn 
dit soort regelingen naar mijn mening eerder gerechtvaardigd indien er 
sprake is van een certificering tegen aandelen, dan van een certificering 
tegen contanten. In het laatste geval zijn de certificaathouders immers 
nooit aandeelhouder geweest. 
Vervolgens komen deze regelingen in een ander daglicht te staan indien 
de certificaten royeerbaar zouden zijn. Alsdan ontstaat er een situatie 
waarin de aandelen de facto vrij verhandelbaar zijn.43 
Tenslotte heeft Westbroek er terecht op gewezen dat het maar zeer de 
vraag is of de overige aandeelhouders bereid zijn aan dit soort regelingen 
met ketting- en waarschijnlijk ook boetedingen mede te werken.44 
Terminologie 
Ten slotte nog enige opmerkingen over het gebruik van de termen 
decertificering, royement, omwisseling of conversie en intrekking. 
Decertificering houdt in het op welke wijze dan ook beëindigen van de 
beheerovereenkomst tussen de uitgever en de houder van een certi-
ficaat45 Deze beëindiging brengt mede dat, behalve in het geval van 
ontbinding van de vennootschap, laatstgenoemde een met zijn certificaat 
corresponderend aandeel ten titel van beëindiging van beheer van het AK 
ontvangt, terwijl het AK niets ontvangt, aangezien het certificaat, zijnde een 
vorderingsrecht, door de beëindiging van de beheersovereenkomst is 
komen te vervallen. Royement en omwisseling (of conversie) worden vaak 
als synoniemen van elkaar gezien. De letterlijke betekenis van royement is: 
doorhaling of schrapping. Gaan wij van deze betekenis uit, dan ziet deze 
term slechts op één van de gevolgen van de beëindiging van de beheers-
overeenkomst, namelijk het vervallen van het certificaat als vorde-
ringsrecht. Het achterliggende aandeel komt evenwel niet te vervallen. Ook 
42 Vgl. Losbladige Rechtsp., art. 195, aantek. 12. 
43 Zie verder onderdeel § 4.6.2. 
44 W. Westbroek in 7VV5 1971/10. 
45 Een beëindiging kan betrekking hebben op een enkele certificaathouder, maar ook op alle 
certificaathouders, en wel indien het AK zijn taak en dikwijls ook zijn bestaan beëindigt, 
zonder dat een ander AK in zijn plaats treedt. 
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de term omwisseling of conversie komt in dit verband een minder ruime 
betekenis toe dan normaal gesproken het geval is. Want er is alleen aan de 
kant van de certificaathouder sprake van een omwisseling, namelijk van 
een certificaat in een aandeel. Het AK draagt het aandeel over, doch 
ontvangt niet een daarmede corresponderend certificaat terug, aangezien 
dit immers als vorderingsrecht vervalt46 Slechts in één geval is er aan 
beide zijden sprake van een werkelijke omwisseling, namelijk in het 
hierboven besproken geval van een tijdelijke omwisseling. Ik gebruik de 
termen conversie en royement hierna door elkaar. 
Meer in het algemeen merk ik op dat voor de gevallen waarin de 
gecertificeerde aandelen ophouden te bestaan of waarin zij het vermogen 
van het AK bevoegdelijk verlaten, de administratievoorwaarden zouden 
kunnen bepalen dat de corresponderende certificaten komen te verval-
len.47 Ook zou bepaald kunnen worden dat het AK alsdan zal overgaan tot 
intrekking van deze certificaten.48 
Is van het certificaat een bewijs afgegeven, dan zullen de admini-
stratievoorwaarden bepalen dat dit bewijs aan het AK moet worden 
teruggegeven, in die zin dat het aandeel aan certificaathouder zal worden 
overgedragen tegen gelijktijdige overdracht van het certificaatbewijs. 
4.3.3 Bewilligd certificaat 
Op het onderscheid tussen certificaten die zijn uitgegeven met en 
certificaten die zijn uitgegeven zonder medewerking van de vennootschap 
ga ik onder § 4.4 uitvoerig in. 
4.3.4 Verzamelcertificaat; combinatiecertificaat; deelcertificaat 
Uitgangspunt in het voorgaande en ook in het navolgende is dat tegenover 
ieder certificaat een aandeel staat Toch is zulks niet altijd het geval. De 
mogelij kheid bestaat om certificaten in verschillende coupures verkrijgbaar 
te stellen. Alsdan representeert een certificaat verschillende of zelfe alle - al 
46 Zie ook P. Sanders en W. Westbroek, De BV en NV, Deventer 1988, blz. 101. 
47 Onder § 5.2.2 sub F worden deze gevallen genoemd. 
48 Hoewel het certificaat een onstofièlijk goed is, kan de term "intrekking" toch gebezigd 
worden, nu de wetgever deze term ook gebruikt ten aanzien van de eveneens onstoffelijke 
aandelen op naam. 
83 
dan niet van eenzelfde soort - door een vennootschap uitgegeven aandelen. 
Men spreekt dan van een verzamelcertificaaL49 Dit type certificaat kan ook 
betrekking hebben op aandelen die door twee of meer vennootschappen 
zijn uitgegeven. Ter onderscheiding van het verzamelcerdficaat als zojuist 
aangeduid, zou men voor dit certificaat de term "combinatiecertificaat" 
kunnen gebruiken. 
Bij een deelcertificaat doet zich de omgekeerde situatie voor. Tegenover 
een aandeel met een nominale waarde ƒ 1000,— zijn bijvoorbeeld tien 
certificaten met een nominale waarde van ƒ 100,-- uitgegeven. Op deze 
wijze is het aandeel "gesplitst" met het doel om een beter verhandelbaar 
stuk te creëren.50 
4.4 Bewilligde certificaten 
4.4.1 Inleiding 
Op verschillende plaatsen in de wet worden aan houders van certificaten 
die met medewerking der vennootschap zijn uitgegeven, bepaalde 
aandeelhoudersrechten toegekend.51 De twee belangrijkste zijn het recht 
van toegang tot en het spreekrecht in de algemene vergaderingen van 
aandeelhouders (art. 227 lid 2) en het recht op inzage in en afschrift van 
de volledige jaarstukken van de vennootschap (art. 212). Het belang van 
dit laatste recht treedt vooral naar voren indien de vennootschap niet tot 
volledige publikade van de jaarrekening verplicht is.52 Toekenning van 
deze rechten aan certificaathouders komt neer op toekenning van bepaalde 
aandeelhoudersrechten. Op de vraag waarom deze rechten aan cer-
tificaathouders zijn toegekend, zal ik in hoofdstuk 6 ingaan. 
Het verlenen van medewerking heeft bij de BV nog een ander 
rechtsgevolg, namelijk het ontstaan van het pandrecht als bedoeld in a r t 
3:259 NBW op de gecertificeerde aandelen ten gunste van de gezamenlijke 
certificaathouders. 
49 Zie voor een voorbeeld de onder § 3.3 vermelde procedure Erfgenamen Drukker. 
50 Van een deelcertificaat moet onderscheiden worden het begrip deelcertificering. Oit 
laatste begrip wordt gebruikt om aan te geven dat niet alle door een vennootschap 
uitgegeven aandelen zijn gecertificeerd. 
51 Zie hoofdstuk 6. Zie ook het overzicht in bijlage I. A. van Oven en F.J.W. Löwensteyn, 
Ondernemingsrecht, Zwolle 1989, blz. 121-122 duiden deze rechten alsmede het hierna 
vermelde recht om een enquêteverzoek te kunnen indienen aan als de secundaire 
lidmaatschapsbevoegdheden. 
52 Vgl. art. 396 e.v. 
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In dit onderdeel wordt een aantal vragen die het begrip medewerking 
oproept besproken, zoals: wanneer is van medewerking zijdens de 
vennootschap sprake; welk orgaan is bevoegd om tot het verlenen van 
medewerking te besluiten; is het terecht dat de wet het ontstaan van het 
pandrecht afhankelijk stelt van de vraag of de BV in de certificering heeft 
bewilligd; kan een eenmaal verleende medewerking worden ingetrokken? 
Alvorens op deze vragen in te gaan, merk ik nog op, dat ik het met 
medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaat hierna ook wel 
kortheidshalve aanduid als bewilligd certificaat.53 
4.4.2 Medewerking 
Het begrip medewerking is geïntroduceerd door de Commissie Ven-
nootschapsrecht54 De commissie stelde voor om de toekenning van 
rechten en bevoegdheden van certificaathouders tegenover de ven-
nootschap, waarvoor ook al was gepleit door de Commissie Hellema en de 
Commissie Verdam, afhankelijk te stellen van de aanwezigheid van de 
medewerking van de vennootschap aan de uitgifte van de certificaten. Dit 
criterium is door de wetgever voor de NV als onderdeel van de Structuur-
wet overgenomen en is aldus in 1971 in het Wetboek van Koophandel 
terecht gekomen. In dat zelfde jaar werd in dit wetboek de figuur van de 
besloten vennootschap geïntroduceerd en ook daarmede het begrip 
medewerking. In hoofdstuk 6 bij de bespreking van de rechtsverhouding 
В V-certificaathouder ga ik uitvoeriger op de herkomst van dit begrip in. 
De eerste hier te bespreken vraag luidt: hoe kan worden vastgesteld of 
een vennootschap in uitgifte van certificaten van haar aandelen heeft 
bewilligd? Het belang van deze vraag zal duidelijk zijn; de hiervoor 
genoemde aandeelhoudersrechten komen, met uitzondering van het recht 
tot het indienen van een enquêteverzoek, alleen toe aan de houder van een 
bewilligd certificaat Dat belang zal nog toenemen nu binnenkort een ander 
rechtsgevolg van de medewerking zal zijn dat daardoor van rechtswege een 
pandrecht op de aan de certificaten ten grondslag liggende aandelen 
53 Pitlo/Löwensteyn, Het rechtspersonenrecht, Arnhem 1986, bh. 221, gebruikt als korte 
aanduiding de term "geagreëerd certificaat". Het woord "geagreëerd" geeft aan, dat het 
certificaat met agrément van de vennootschap is uitgegeven. 
54 In haar rapport betreffende het advies van de SER inzake de herziening van het 
ondernemingsrecht, opgenomenin de losbladige uitgave Vennootschappen, Verenigingen 
en Stichtingen, Algemeen deel *, blz. 242. 
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ontstaat ten behoeve van de gezamenlijke certificaathouders.55 Aan 
medewerking zullen straks voor certificaathouders derhalve twee rechtsge-
volgen zijn verbonden, waarbij het ontstaan van de aandeelhoudersrechten 
de vennootschap raakt en het ontstaan van het pandrecht het AK. 
Westbroek geeft de volgende invulling aan het begrip medewerking: 
(...) een daad, die tot verwezenlijking van de certificering bijdraagt, mits uit de 
daad zelf tevens blijkt, dat de vennootschap als zodanig de certificering wil 
bevorderen.*6 
In een Koninklijk Besluit uit 1976 verstond de Kroon onder medewerking: 
(...) dat enig bevoegd orgaan van de vennootschap als zodanig een daad, gericht 
op certificering, heeft gesteld (...).*' 
Ik geef aan de omschrijving van Westbroek de voorkeur. In de door mij 
gecursiveerde woorden van diens omschrijving komt beter dan in het KB 
tot uitdrukking, dat de handeling van certificering niet door de ven-
nootschap zelf wordt verricht5* Uit de omschrijving van de Kroon lijkt te 
volgen dat het initiatief tot certificering van de vennootschap dient uit te 
gaan,59 hetgeen mijns inziens een onwenselijke opvatting is, die ook niet 
strookt met hetgeen de Minister inzake het medewerkingsvraagstuk heeft 
opgemerkt bij de behandeling van de structuurwet: 
Dat een vennootschap medewerking tot de certificering heeft verleend, kan in 
de regel worden afgeleid uit het feit dat de kosten te haren laste komen. Ook 
kan de medewerking in de administraüevoorwaarden zijn vermeld, of kan 
blijken dat de vennootschap het initiatief tot certificering heeft genomen.*0 
Duidelijk is dat de Minister het initiatief van de vennootschap noemt als 
een voorbeeld en dus niet ziet als een vereiste. Van der Grinten heeft 
55 Vgl. §5.2.2. 
56 W. Westbroek, Enige problemen rond certificaten, De NV 50 (1972-1973), blz. 97; 
cursivering v.d.I. 
57 KB 16 september 1976 (Douwe Egberts), gepubliceerd in De NV 55 (1977), blz. 14 e.V., 
met noot van W.C.L. van der Grinten. 
58 W. Westbroek, De NVbQ (1972-1973), stelt dat deze daad door de aandeelhouder moet 
worden verricht, hetgeen evenwel alleen het geval is bij certificering tegen aandelen, niet 
bij certificering tegen contanten. 
59 Deze conclusie trekt W.C.L. van der Grinten in zijn noot uit de door de Kroon gebezigde 
formulering. 
60 Zie Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IX f-art. 1-3 (MvT). 
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weliswaar geen overwegend bezwaar tegen de enge interpretatie van de 
Kroon, doch meent dat een ruimere interpretatie meer strookt met de 
woorden van de wet-61 Ook Lubbers bepleit een ruime interpretatie van 
het begrip medewerking in de context van het vennootschapsrecht62 
De literatuur heeft zich op één uitzondering na aangesloten bij de door 
de Minister gegeven voorbeelden van medewerking. Alleen Dijk meent dat 
uit het feit dat de vennootschap de kosten van certificering heeft betaald 
niet zonder meer medewerking mag worden afgeleid.6* Onder die kosten 
vallen niet alleen de kosten die gemaakt worden om de certificering tot 
stand te brengen, maar ook de kosten die nadien in verband met de 
certificering worden gemaakt, zoals de beloning van de bestuurders van het 
AK.64 Op de vraag of de vennootschap gerechtigd is deze kosten voor haar 
rekening te nemen, ga ik onder § 4.8.2 in. 
Bij de beantwoording van de vraag of de vennootschap aan de uitgifte 
van certificaten heeft medegewerkt, behoeft geen twijfel te bestaan in het 
geval er sprake is geweest van certificering tegen contanten. In dat geval 
heeft de vennootschap rechtstreeks aandelen uitgegeven aan een AK, zodat 
gezegd kan worden dat het initiatief tot certificering van de vennootschap 
is uitgegaan. En waar het initiatiefis uitgegaan van de vennootschap, mag 
haar medewerking worden verondersteld, zo bleek hiervoor. Ik acht het 
overigens wel denkbaar dat een vennootschap ondanks haar initiatief, niet 
wenst dat de certificaathouders aandeelhoudersrechten kunnen uitoefenen. 
Alsdan zal de vennootschap erop moeten toezien dat de administratievoor-
waarden zullen vermelden dat geen medewerking door de vennootschap 
is verleend.65 In ieder geval lijkt het mij redelijk dat de vennootschap de 
afwezigheid en niet de certificaathouder de aanwezigheid van medewerking 
zal hebben te bewijzen, indien vaststaat dat de vennootschap het initiatief 
61 W.C.L. van der Grinten, De NV 55 (1977). 
62 A.G. Lubbers, Bewind in NBW, Zwolle 1983, blz. 104. 
63 P.L. Dijk, Opvolging in de familie BV, Deventer 1979, blz. 59. 
64 Vgl. Hoge Raad 18 oktober 1989, BNB 1989, 331. In fiscaal opzicht is relevant of een 
certificering het belang van de vennootschap dient, omdat alleen dan de kosten van 
certificering, met inbegrip van een redelijke beloning van de bestuurders van hetAK, ten 
laste van de winst van de vennootschap kunnen worden gebracht, zo blijkt uit dit arrest. 
J.H. Linders, WPNR 5946 (1990) meent dat dit criterium zo ruim is geformuleerd dat 
daaraan is voldaan, indien de certificering de continuïteit van de vennootschap beoogt te 
waarborgen. Zie ook § 3.4. 
65 Zoals ik hierna nog zal uiteenzetten, acht ik een dergelijke vermelding op zichzelf niet 
doorslaggevend. Het is beter om aan het slot van de administratievoorwaarden een 
verklaring van de vennootschap op te nemen. 
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tot certificering heeft genomen. Initiatief zijdens de vennootschap schept 
derhalve een weerlegbaar vermoeden van medewerking. 
Uiteindelijk blijkt de gestelde vraag zich vooral toe te spitsen op de 
certificering tegen aandelen, waar aandeelhouders hun aandelen op een 
gegeven moment aan een AK overdragen tegen verkrijging van cer-
tificaten. Soms zullen, zoals de Minister ook heeft opgemerkt, de admi-
nistxatievoorwaarden met zoveel woorden vermelden dat de vennootschap 
in certificering heeft bewilligd. Anders dan de Minister en Van der 
Grinten66 meen ik dat een dergelijke vermelding op zichzelf niet beslis-
send kan zijn, omdat die verklaring niet van de vennootschap afkomstig 
behoeft te zijn. Hetzelfde geldt voor de hiervoor al genoemde bepaling in 
de administratievoorwaarden die inhoudt dat de vennootschap geen 
medewerking aan de certificering heeft verleend.67 
Vaak zal men moeten nagaan of uit handelingen van de vennootschap 
die niet rechtstreeks op medewerking zijn gericht, toch een bewilliging kan 
worden afgeleid. Normaal gesproken zal bij overdracht van de aandelen 
aan het AK de blokkeringsregeling in acht moet worden genomen.68 
Bestaat die uit een goedkeuringsregeling, dan kan de vraag worden gesteld 
of een goedkeuring verleend door het bevoegde orgaan tevens mag worden 
opgevat als een medewerking van de vennootschap. Westbroek heeft deze 
vraag mijns inziens terecht ontkennend beantwoord. Minder juist lijkt mij 
het daarbij gehanteerde argument Westbroek stelt dat goedkeuring een 
zaak is die zich binnen de vennootschap afspeelt en dat de vennootschap 
hierbij geen daad verricht.69 Het besluit dat het tot goedkeuring bevoegde 
orgaan neemt, is een besluit dat aan de vennootschap moet worden 
toegerekend en dus een besluit van die vennootschap. Het besluit heeft ook 
externe rechtsgevolgen, want het onthouden van goedkeuring leidt tot 
beschikkingsonbevoegdheid van de aandeelhouder die om goedkeuring tot 
overdracht van aandelen had verzocht ten opzichte van de door hem 
beoogde verkrijger. Juister lijkt het mij om te stellen dat goedkeuring als 
zodanig niet valt aan te merken als een handeling van de vennootschap die 
gericht is op de bevordering van de certificering.70 Op dezelfde grond kan 
66 Handboek, nr. 197. 
67 Worden de administratievoorwaarden in een notariële akte opgenomen, dan zou in die 
akte tevens een verklaring van de vennootschap kunnen worden opgenomen, inhoudende 
dat de vennootschap wel dan wel niet haar medewerking aan de certificering verleent. 
68 Zie § 3.5.2. 
69 Vgl. W. Westbroek, Enige problemen rond certificaten, De JVV50 (1972-1973), blz. 98. 
70 W. Westbroek lijkt overigens in het slot van noot 5 van de in de vorige noot genoemde 
publikatie ook zelf hierop het accent te leggen. 
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de erkenning door de vennootschap van de levering van aandelen op naam 
in haar kapitaal niet als een medewerking worden opgevat71 
Zijn bestuurders of commissarissen van de vennootschap krachtens hun 
functie bestuurder van het AK of benoemt een orgaan van de vennootschap 
bestuurders van het AK, dan kan daarin een aanwijzing voor de aan-
wezigheid van medewerking zijn gelegen.72 
Het door de vennootschap genomen medewerkingsbesluit is een besluit 
met direct externe werking. Het bevat immers een wilsverklaring, waaraan 
rechtsgevolgen zijn verbonden voor de certificaathouders, het AK en de 
vennootschap zelf. Voor de certificaathouders ontstaan door dit besluit 
aandeelhoudersrechten jegens de vennootschap. Daarnaast ontstaat een 
zekerheidsrecht ten laste van het AK, doch buiten haar om. 
Uit het voorgaande blijkt dat niet altijd sprake zal zijn van een formeel 
besluit om in de uitgifte van certificaten te bewilligen. In de gevallen dat 
niet met zoveel woorden een besluit tot het verlenen van medewerking is 
genomen, maar de medewerking wel uit de omstandigheden valt af te 
leiden, is van een informeel medewerkingsbesluit sprake. 
Het is duidelijk dat in bepaalde gevallen verschil van mening kan bestaan 
over de vraag of de vennootschap nu wel of niet haar medewerking heeft 
verleend. Aan deze onzekerheid zou een einde gemaakt kunnen worden 
door in de wet te bepalen dat van de medewerking moet blijken uit een 
besluit van een orgaan der vennootschap, zoals destijds ook al door 
Treurniet is bepleit73 Welk orgaan dat zou moeten zijn, komt hierna nog 
aan de orde. Een vennootschap die geen bezwaar heeft tegen het cer-
tificeren van haar aandelen of dit zelfs zou willen begunstigen, maar het 
ontstaan van zekere aandeelhoudersrechten ten gunste van de certifi-
caathouders wil vermijden, is thans immers min of meer gedwongen zich 
afzijdig te houden, op straffe van het ontstaan van bedoelde rechten. Zij 
kan zich in dit geval eigenlijk alleen met het ontstaan van de certificering 
inlaten, indien aan de administradevoorwaarden een verklaring van de 
vennootschap is toegevoegd dat zij geen medewerking aan de certificering 
verleent Ik ga er daarbij vanuit dat een dergelijke uitdrukkelijke 
verklaring prevaleert boven de feitelijke omstandigheden die eigenlijk in 
een andere richting wijzen. Ik zou er dan de voorkeur aan geven dat het 
besluit geen beslissing tot medewerking aan de uitgifte van certificaten zou 
71 Vgl. W. Westbroek, De NVbQ (1972-1973). 
72 Vgl. W.C.L. van der Grinten, De NV 55 (1977), blz. 18-19. 
73 W.C. Treurniet, De NV4S (1970-1971), blz. 148. 
89 
inhouden, maar de beslissing tot het verlenen van zekere aandeel­
houdersrechten aan certificaathouders. De betreffende wetsartikelen 
zouden derhalve dienen te bepalen dat de daarin genoemde aandeel­
houdersrechten ook aan certificaathouders toekomen, indien een daartoe 
strekkend besluit is genomen. 
4.4.3 Welk orgaan? 
Een andere vraag die in dit kader rijst, vooral indien niet alle uitstaande 
aandelen worden gecertificeerd, is aan welk orgaan de bevoegdheid 
toekomt om te besluiten over het al dan niet verlenen van medewerking. 
Treurniet is de eerste geweest die deze vraag heeft opgeworpen.74 Om te 
beginnen wijst hij erop dat bij certificering tegen contanten in beginsel de 
algemene vergadering besluit tot uitgifte van aandelen aan het AK en 
daarmede tot medewerking bij deze vorm van certificering.75 Vervolgens 
vestigt hij de aandacht op de tekst van lid 3 van art 42b WvK, dat 
destijds - voorzover hier van belang - bepaalde: 
De vennootschap stelt een afschrift van de in het eerste lid bedoelde stukken om 
niet ter beschikking van de houders van haar aandelen en van met medewer­
king van haar bestuur uitgegeven certificaten van haar aandelen. 
Uit deze tekst zou kunnen worden afgeleid dat het bestuur het bevoegde 
orgaan is.76 De voorkeur van Treurniet gaat uit naar de algemene 
vergadering van aandeelhouders als het bevoegde orgaan, omdat de 
aandeelhouders beslissen over toelating van niet-aandeelhouders tot hun 
vergadering. Hij beveelt een hiertoe strekkende wettelijke regeling aan, 
met de mogelijkheid van statutaire delegatie aan een ander orgaan. Van 
74 W.C. Treurniet, Certificaten, De ЛГК48 (1970-1971), blz. 148. 
75 Vgl. lid 1 art. 96/206. Onjuist is overigens de door W.C. Treurniet in noot 3 gemaakte 
opmerking dat uitgifte van certificaten steeds met uitgifte van aandelen gepaard gaat, 
aangezien zulks bij certificering tegen aandelen niet het geval is. 
76 Een tweede aanwijzing voor deze visie vindt Treurniet in het hiervoor genoemde 
voorbeeld uit de Memorie van Toelichting op de Structuurwet dat de medewerking ook 
in de administratievoorwaarden kan zijn vermeld. Dit geeft hem de indruk dat de 
Minister het bestuur als het bevoegde orgaan ziet, aangezien het bestuur bij de 
vaststelling van die voorwaarden partij zal zijn geweest. Zulks is naar mijn indruk eerder 
uitzondering dan regel (zie ook § 5.2.1). Ook de Commissie Vennootschapsrecht was, 
blijkens haar rapport betreffende het SER-advies inzake de herziening van het 
ondernemingsrecht, dit standpunt toegedaan. Zie losbl. uitgave Vennootschappen, 
Verenigingen en Stichtingen, Algemeen Deel ·, blz. 242. 
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der Grinten acht ook zonder een uitdrukkelijke wettelijke bepaling de 
algemene vergadering het bevoegde orgaan, met als motivering dat het 
verlenen van medewerking niet tot de bestuurstaak behoort.77 Ik sluit mij 
bij dit standpunt aan. De beslissing over het laten ontstaan van aandeel-
houdersrechten ten gunste van personen die geen aandeelhouder zijn, is 
een beslissing die aan de aandeelhoudersvergadering toekomt, net zo goed 
als de beslissing om aan bepaalde aandeelhouders meer rechten toe te 
kennen dan aan andere aandeelhouders.76 Waar laatstgenoemde belis-
singsbevoegdheid delegabel is, is de bevoegdheid tot het verlenen van 
medewerking evenzeer vatbaar voor delegatie, hetzij bij de statuten, hetzij 
in een besluit.79 Met Treurniet zou ik een wettelijke regeling te dezer 
zake willen bepleiten, inhoudende dat van de medewerking moet blijken 
uit een besluit van de algemene vergadering of een ander, door haar 
aangewezen orgaan.80 Abdan zouden twee zaken vaststaan: dat medewer-
king alleen kan worden verleend bij besluit van een vennootschappelijk 
orgaan, hetgeen een einde zou maken aan discussies over de vraag uit 
welke handeling van de vennootschap nu wel of geen medewerking kan 
worden afgeleid en verder welk orgaan in deze bevoegd is. Nog beter zou 
zijn indien de wet in de betreffende artikelen zou bepalen dat de daarin 
genoemde aandeelhoudersrechten ook aan certificaathouders toekomen 
indien de algemene vergadering een daartoe strekkend besluit heeft 
genomen. 
77 Handboek, nr. 197. 
78 De toekenning van extra rechten geschiedt door de uitgifte van bijzondere soorten 
aandelen. 
79 Ook W.C. Treurniet, De NV 48 (1970-1971), W.C.L. van der Grinten, De NV 55 (1977) 
en M. van Olffen, De eemaans-vennootschap, Zwolle 1989, blz. 53 achten delegatie 
mogelijk. S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 61-62 acht het bij openbare 
vennootschappen verdedigbaar dat delegatie van de bevoegdheid tot uitgifte van aandelen 
een delegatie van de medewerkingsbevoegdheid ten aanzien van (certificaten van) uit te 
geven aandelen impliceert. Medewerking achteraf door het orgaan aan wie de 
uitgiftebevoegdheid is gedelegeerd aan vóór de delegatie uitgegeven aandelen is dus niet 
mogelijk. 
80 W.C. Treurniet, De NV 48 (1970-1971). 
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4.4.4 Medewerking achteraf? 
Kan een vennootschap die op het moment van certificering geen medewer-
king heeft verleend later alsnog meer genoemde aandeelhoudersrechten 
doen ontstaan. Het door de Minister aangevoerde argument dat de 
vennootschap zelf het ontstaan van deze groep risicodragende kapitaal-
verschaffers heeft bewerkstelligd gaat hier niet op. Het ontstaan heeft 
immers buiten haar om plaatsgevonden.81 Toch meen ik dat de gestelde 
vraag bevestigend kan worden beantwoord.*2 De verklaring van de 
vennootschap zou kunnen inhouden dat zij geacht wil worden te hebben 
medegewerkt aan de uitgifte van certificaten van haar aandelen, zoals deze 
op die en die datum heeft plaatsgevonden. 
Met Westbroek meen ik dat aan een medewerking achteraf echter geen 
terugwerkende kracht kan worden toegekend, omdat anders gezegd zou 
kunnen worden dat de certificaathouders in de periode voorafgaande aan 
de medewerking onjuist zijn behandeld.*5 Het verdient wellicht aan-
beveling dat de vennootschap hierover uitdrukkelijk een uitspraak doet. 
Het belang van de onderhavige vraag is toegenomen sedert de 
invoering van a r t 3:259. Deze bepaling doet van rechtswege een pandrecht 
op de onderliggende aandelen op naam ontstaan, indien de certificaten met 
medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven. Acht men een 
medewerking achteraf mogelijk, dan ontstaat het pandrecht op een tijdstip 
na de uitgifte van de certificaten. In de tussenliggende periode zou het AK 
op de aandelen die zij beheert een pandrecht kunnen vestigen, met als 
gevolg dat het wettelijk pandrecht tweede in rang zou worden. Weliswaar 
zullen de statuten van het AK, in het bijzonder het doel, en de admi-
nistratievoorwaarden vestiging van een pandrecht door het AK niet 
toelaten, doch zulks hoeft niet in de weg te staan aan een in goederenrech-
telijk opzicht rechtsgeldige vestiging van dit pandrecht84 Het eerste 
pandrecht zou uiteraard de beoogde bescherming van certificaathouders 
voor een deel, wellicht zelfe geheel illusoir maken. 
81 Anders W. Westbroek, Enige problemen rond certificaten, De NV5Q (1972-1973), blz. 98. 
82 Ook W. Westbroek, De NV 50 (1972-1973), A.G. Lubbers, Bewind in NBW, Zwolle 1983, 
blz. 104 en S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 61 zijn deze opvatting toegedaan. 
83 W.Westbroek, De NV 50 (1972-1973). 
84 De mogelijkheid van een - eventueel afgedwongen - beroep op doeloverschrijding door 
het AK of van niet toelaten van een beroep op het pandrecht door de zekerheidsgerech-
tigde op grond van het ontbreken van diens goede trouw bij de vestiging ervan, laat ik 
hier buiten beschouwing. 
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4.4.5 Structuurregeling 
Ook de structuurregeling bevat in dit opzicht een voorschrift. Indien het 
bestuur van een structuurvennootschap aan de algemene vergadering een 
voorstel wil doen aan de vergadering van aandeelhouders tot het verlenen 
van medewerking aan certificering van door die structuurvennootschap 
uitgegeven aandelen, dan is daarvoor de goedkeuring van de raad van 
commissarissen vereist Zou de medewerkingsbevoegdheid zijn gedelegeerd 
aan het bestuur, dan geldt voor een besluit van het bestuur te dier zake 
hetzelfde. Bij de zin van deze goedkeuringsbevoegdheid zou ik in dit geval 
een vraagteken willen plaatsen. Tijdens de parlementaire behandeling is 
onderdeel b uit lid 1 van a r t 52n WvK, de voorganger van a r t 274, niet 
afzonderlijk aan de orde geweest In de Memorie van Toelichting wordt 
over lid 1 het volgende opgemerkt: 
In het algemeen is in het onderhavige artikel het voorstel der Commissie-
Ondernemingsrecht gevolgd, zoals dit enigermate is gewijzigd door de S.E.R. 
Al deze besluiten betrefien in de regel ingrijpende gebeurtenissen in het bestaan 
van de vennootschap en in de sociale en economische verhoudingen in de 
onderneming; zo kan een besluit tot samenwerking of verbreking daarvan - zie 
onderdeel d - van ingrijpende betekenis zijn zowel wegens zijn sociaal als 
wegens zijn financieel belang. (...) Door deze besluiten onder controle van de 
raad van commissarissen te brengen, schept men grotere waarborgen voor een 
evenwichtige belangenafweging, die immers juist mede tot de taak van 
commissarissen behoort. 
Aan de andere kant worden commissarissen daardoor ook nauwer bij het 
ondernemingsbeleid betrokken en met een grotere verantwoordelijkheid 
belast.*6 
Met de beste wil kan niet gezegd worden dat het verlenen van medewer-
king aan de uitgifte van certificaten een ingrijpende gebeurtenis is voor de 
vennootschap. Gezien het feit dat noch de Commissie Verdam noch de SER 
op dit punt een voorstel had gedaan, valt de afwezigheid van een toelich-
ting op deze afwijking des te sterker op. Eenzelfde karigheid treft men in 
de literatuur aan.66 
85 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXf-Art. 52n (III)-l en 2. 
86 Dat hierbij de financiële structuur van de vennootschap in het geding zou zijn, zoals het 
Handboek, nr. 275.1 stelt, kan ik niet inzien. 
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4.4.6 Beperking medewerkingsbevoegdheid 
De vraag of de vennootschap aan iedere certificering haar medewerking 
mag verlenen, zou ik in ieder geval bevestigend willen beantwoorden 
indien de certificaten uitsluitend betrekking hebben op door de ven­
nootschap zelf uitgegeven aandelen. Liggen aan een certificaat aandelen 
ten grondslag die zijn uitgegeven door twee of meer vennootschappen,87 
dan is, gezien de tekst van sommige bepalingen, een ontkennende 
beantwoording van de gestelde vraag verdedigbaar. Zo bevatten de artt. 
223, 224 en 329 de zinsnede "certificaten (op naam) van haar aandelen ", 
a r t 204a lid 1 de zinsnede "van haar aandelen of van certificaten daarvan" 
en art. 230 lid 4 ontwerp de zinsnede "certificaten van haar aandelen". 
Toegegeven moet echter worden dat uit de parlementaire geschiedenis 
inzake deze voorschriften niet valt op te maken dat zij met het oog hierop 
aldus zijn geredigeerd. Verder moet erop worden gewezen dat de overige 
medewerkingsbepalingen niet een dergelijke beperking bevatten.88 
Een andere vraag die ik hier aan de orde zou willen stellen, is of de 
statuten van een vennootschap medewerking aan de uitgifte van certificaten 
kunnen uitsluiten. Uit het in 1989 ingevoerde art. 335 lid 2 sub с blijkt dat 
de wetgever een statutaire uitsluiting toelaatbaar acht Westbroek 
beantwoordde in 1972 de gestelde vraag al bevestigend.89 Oprichters en 
latere aandeelhouders kunnen hun samenwerkingsverband aldus gestalte 
geven, dat zij bij voorbaat uitsluiten dat anderen bepaalde aandeel­
houdersrechten verwerven, zo merkte hij toen op. In de nabije toekomst 
zal een dergelijke statutaire bepaling tevens tot gevolg hebben dat de 
certificaathouders een bescherming, bestaande uit het wettelijk pandrecht, 
in geval van een déconfiture van het AK moeten ontberen, hetgeen 
afbreuk zou kunnen doen aan de verhandelbaarheid van de certificaten, 
waarvan uiteindelijk de vennootschap wel eens de dupe zou kunnen 
worden. 
Zou ondanks een statutair verbod toch een besluit tot medewerking 
worden genomen, dan wel moeteen dergelijk besluit gezien de betrokken-
heid van de BV bij de uitgifte van de certificaten worden aangenomen, dan 
is dat besluit ingevolge art. 14 nietig. De vraag of de nietigheid van het 
(stilzwijgend) besluit aan de certificaathouders kan worden tegengeworpen, 
zou ik bevestigend willen beantwoorden, met als gevolg dat zij geen 
87 Dit type certificaat heb ile onder § 4.3 aangeduid als een combinatiecertificaat. 
88 Zie ook §4.2 en §6.1. 
89 W. Westbroek, Enige problemen rond certificaten, De NV 50 (1972-1973), blz. 99. 
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aanspraak op bepaalde aandeelhoudersrechten kunnen maken. Deze 
nietigheid kan hen op grond van art. 16 lid 2 worden tegengeworpen, 
omdat zij het gebrek dat aan het besluit kleefde hadden behoren te 
kennen. Uit a r t 335 lid 2 volgt dat een statutair medewerkingsverbod 
mogelijk is. Op die mogelijkheid hadden de (adspirant-)certificaathouders 
verdacht moeten zijn.90 Gezien de regeling die geldt ten aanzien van een 
ongeldig besluit tot benoeming van een bestuurder of commissaris in de 
rest van het tweede lid van a r t 16, acht ik het waarschijnlijk dat de 
wetgever nietigheid van het besluit wenselijk acht Volgens lid 2 van a r t 
16 kan de ongeldigheid van een benoemingsbesluit altijd aan de benoemde 
worden tegengeworpen, zij het dat deze onder omstandigheden aanspraak 
op schadevergoeding kan maken. In de Memorie van Toelichting wordt ter 
verklaring opgemerkt dat in deze gevallen het belang van de rechtspersoon 
behoort te overwegen, omdat hier het toetreden tot de kring van de 
rechtspersoon in het geding is.91 Welnu, van een dergelijk toetreden is 
ook ten aanzien van de certificaathouders sprake, aangezien het medewer-
kingsbesluit immers zekere aandeelhoudersrechten doet ontstaan. 
Ook het omgekeerde komt voor, namelijk dat de statuten bepalen dat 
de BV aan certificering van haar aandelen medewerking verleent Alsdan 
kan een medewerkingsbesluit achterwege blijven. Ik meen dat indien een 
BV een dergelijke bepaling in haar statuten zou willen opnemen, een 
bepaling, inhoudende dat de vennootschap haar medewerking aan 
certificering kan verlenen, de voorkeur verdient De vennootschap behoudt 
dan de vrijheid om het verlenen van medewerking afhankelijk te stellen 
van de inhoud van de statuten van het AK en van de administratievoor-
waarden, in het bijzonder van de aanwezigheid van een blok-
keringsregeling ter zake van de overdracht en overgang van de certificaten. 
Daarbij zou de vraag of wijziging van deze regelingen, althans op 
onderdelen, aan de invloed der vennootschap is onderworpen, een rol 
kunnen spelen. Daarvan is sprake indien de meerderheid der bestuurders 
door de vennootschap wordt benoemd. Is dat niet het geval, dan zullen 
90 Vgl. MvT 17 725 bij art. 16, alwaar wordt opgemerkt dat de wederpartij dikwijls niet kan 
beoordelen of een besluit gebrekkig is, omdat hem de daartoe nodige gegevens ontbreken. 
In het onderhavige geval gaat dit niet op, aangezien de statuten van de vennootschap bij 
het handelsregister kunnen worden geraadpleegd. Verder stelt de Memorie van 
Toelichting dat de wederpartij geen onderzoek hoeft in te stellen indien hij geen reden 
heeft om een gebrek te veronderstellen. Gezien art. 335 lid 2 moet worden aangenomen 
dat er in het onderhavige geval wel aanleiding kan bestaan om een gebrek te veronder-
stellen. 
91 MvT 17 725, blz. 63. 
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wijzigingen afhankelijk van de goedkeuring van de vennootschap moeten 
worden gesteld. 
4.4.7 Intrekking medewerking; voorwaardelijke medewerking 
Onder omstandigheden kan de vraag rijzen of de vennootschap de door 
haar verleende medewerking zou kunnen intrekken. Denkbaar is dat een 
BV een nieuwe aandeelhouder krijgt, als gevolg van een verhoging van het 
geplaatste kapitaal of na overdracht van aandelen door een andere 
aandeelhouder dan het AK, en dat die aandeelhouder een aanwezigheid 
van certificaathouders in de algemene vergadering een onwenselijke 
inbreuk op het besloten karakter acht Een ander geval waarin deze vraag 
aan de orde kan komen, is dat de administratievoorwaarden in een naar 
het oordeel van de vennootschap ongunstige zin zijn gewijzigd. Bijvoor-
beeld omdat de op overdracht van certificaten van toepassing zijnde 
blokkeringsregeling is komen te vervallen.92 Deze gevallen maken 
duidelijk dat de gestelde vraag zich alleen zal voordoen indien sprake is 
van deelcertificering. Het is eveneens duidelijk dat een bevestigende 
beantwoording van deze vragen belangrijke gevolgen zou hebben voor de 
rechtspositie van de certificaathouder: zijn aandeelhoudersrechten en zijn 
zekerheidsrecht zouden immers op een gegeven moment kunnen komen 
te vervallen.93 Ik meen dat de vennootschap niet gerechtigd is de ver-
leende medewerking in te trekken, omdat zij daarmede eenzijdig de 
institutionele rechten van de certificaathouders ongedaan zou maken. 
Twijfel is echter mogelijk ten aanzien van het antwoord op de vraag of 
een toevoeging aan de statuten van de bepaling dat aan certificaathouders 
92 Deze situatie kan eenvoudig worden voorkomen door het verlenen van de medewerking 
afhankelijk te stellen van een bepaling in de administratievoorwaarden, die inhoudt dat 
wijziging van deze voorwaarden de goedkeuring van de vennootschap behoeft Ook zou 
wijziging van bepaalde voorwaarden, zoals bijvoorbeeld een blokkeringsregeling, 
uitdrukkelijk uitgesloten kunnen worden. 
93 Ten aanzien van het vervallen van deze rechten treden twee verschillen naar voren. Het 
eerste verschil is dat verval van de aandeelhoudersrechten gevolgen heeft voor de 
rechtsbetrekking tussen vennootschap en certificaathouder, terwijl het verval van het 
pandrecht van betekems is voor de rechtsverhouding tussen (de schuldeisers van) het AK 
en de certificaathouder. Het tweede verschil is gelegen in de mate waarin het verval zich 
voordoet: verval van aandeelhoudersrechten grijptin zoverre die per in, datdaarmede een 
einde komt aan de (institutionele) relatie, hetgeen niet gezegd kan worden van de 
(primair contractuele) relatie tussen AK en certificaathouder, waarbij slechts sprake is van 
een verzwakking van de positie en dan niet eens een permanente, doch alleen in het 
geval van een déconfiture van het AK. 
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geen aandeelhoudersrechten kunnen toekomen, wel het vervallen van deze 
rechten tot gevolg kan hebben.94 Voor een beantwoording in positieve zin 
pleit dat deze aandeelhoudersrechten niet dwingendrechtelijk aan 
certificaathouders toekomen. Waar bij een statutenwijziging een of meer 
bijzondere zeggenschapsrechten of financiële rechten aan de houders van 
prioriteitsaandelen respectievelijk van preferente aandelen kunnen worden 
ontnomen, zou dat wellicht ook voor de aandeelhoudersrechten van 
certificaathouders moeten gelden. 
Ik meen evenwel dat a r t 232 pleit voor een ontkennende beantwoor-
ding. Volgens deze bepaling kan wijziging van een statutaire bepaling, 
waarbij aan een ander dan aan aandeelhouders een recht is toegekend, 
zonder diens toestemming geen nadeel aan dat recht toebrengen. 
Schraping van de statutaire bepaling dat de vennootschap aan de uitgifte 
van certificaten haar medewerking verleent, kan derhalve geen afbreuk 
doen aan de aandeelhoudersrechten van degenen die voor de wijziging al 
certificaathouder waren. Ontbrak een dergelijke bepaling, zodat bedoelde 
toevoeging niet tot een wijziging van de statuten in de zin van art. 232 
leidt, dan meen ik dat de strekking van dit voorschrift zich tegen aantasting 
van de rechtspositie van de certificaathouder verzet 
Ik acht het ook niet mogelijk dat de medewerking geclausuleerd wordt 
verleend, bijvoorbeeld voor een bepaalde periode (al dan niet met de 
mogelijkheid tot verlenging) of onder ontbindende voorwaarde. Van belang 
is daarbij allereerst het gegeven dat deze rechten niet contractueel zijn 
verleend, doch van rechtswege ontstaan. Daar komt voor wat betreft de 
aandeelhoudersrechten nog eens bij dat zij een institutioneel karakter 
hebben. 
Uiteraard bestaat wel de mogelijkheid om verlening van medewerking 
afhankelijk te stellen van de bereidheid van het AK om in zijn statuten en 
administratievoorwaarden door de BV wenselijk geachte bepalingen op te 
nemen. Aan de inhoud van die bepalingen besteedde ik hiervoor onder 
§ 4.4.6 al aandacht 
Een medewerking die slechts gericht is op het ontstaan van een deel der 
aandeelhoudersrechten is niet mogelijk, aangezien de hierop betrekking 
hebbende bepalingen die blijkens a r t 25 dwingendrechtelijk van aard zijn 
geen ruimte tot afwijking bieden. Net zo min als een aandeelhouder kan 
94 Toevoeging van een bepaling die inhoudt dat de vennootschap geen medewerking aan 
de uitgifte van certificaten verleent, kan dit effect in ieder geval niet hebben. De 
certificaten waar het hier om gaat zijn immers op het moment waarop de toevoeging 
plaatsvindt al uitgegeven. 
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een certificaathouder blijvend afstand doen van zijn aandeelhoudersrech-
ten. 
4.4.8 Latere uitgiften 
Afgezien van het geval dat in het medewerkingsbesluit uitdrukkelijk is 
bepaald dat de medewerking alleen geldt ten aanzien van de uitgifte die 
kort daarna plaatsvindt, acht ik het in beginsel niet nodig dat de ven-
nootschap die in de eerste uitgifte van certificaten heeft bewilligd, bij iedere 
volgende uitgifte steeds weer opnieuw haar medewerking zou moeten 
verlenen om de houders van de nieuwe certificaten tot uitoefening van de 
aandeelhoudersrechten gerechtigd te achten.95 In beginsel, omdat ik dit 
standpunt alleen zou willen innemen indien aan twee voorwaarden is 
voldaan. Deze houden in dat de latere uitgiften door hetzelfde AK zijn 
verzorgd ab de eerste uitgifte, en tevens dat zij onder dezelfde voorwaar-
den hebben plaatsgevonden. Indien een verklaring van medewerking door 
de vennootschap wordt afgegeven, zal deze immers dikwijls betrekking 
hebben op de uitgifte door een met name genoemd AK, waarbij in het 
bijzonder van belang is de statutaire regeling ten aanzien van de benoe-
ming van bestuurders, en op basis van administratievoorwaarden, waarvan 
de vennootschap de inhoud kent, zo niet mede heeft vastgesteld.96 Is een 
dergelijke (expliciete) verklaring niet afgegeven, dan zou ik het standpunt 
willen verdedigen dat de medewerking geacht moet worden te zijn 
verleend onder de zojuist genoemde voorwaarde. 
Wil de vennootschap de vrijheid behouden om aan latere uitgiften haar 
medewerking te onthouden ook indien aan beide voorwaarden is voldaan, 
dan zal zij in de verklaring waarin zij medewerking verleent moeten 
bepalen dat deze medewerking alleen betrekking heeft op de uitgifte van 
certificaten van de aandelen die het AK op dat moment houdt. 
Thans een enkele opmerking over de beide hiervoor genoemde 
voorwaarden. De eerste voorwaarde brengt mede dat indien een aandeel-
houder zijn aandelen overdraagt aan een ander AK dan het AK dat als 
eerste certificaten is gaan uitgeven, hij eerst aandeelhoudersrechten jegens 
de vennootschap kan uitoefenen, indien zij ook aan de uitgifte van deze 
95 Aldus ook S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 62. 
96 Zie § 4.4.6, waar suggesdes worden gedaan inzake de redactie van een statutaire bepaling 
te dezer zake. 
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certificaten haar medewerking heeft verleend. Ten aanzien van de 
bescherming van het wettelijke pandrecht geldt hetzelfde. 
Voor wat betreft de eis dat latere uitgiften door hetzelfde AK worden 
beheerst door dezelfde administratíevoorwaarden als de oorspronkelijke 
uitgifte ligt het minder eenvoudig, indien deze voorwaarden niet bepalen 
dat wijziging ervan alleen mogelijk is na goedkeuring van die wijziging 
door de vennootschap. Verkrijgt het AK de aandelen krachtens uitgifte 
door de vennootschap, dan speelt dit vereiste geen belangrijke rol. Houdt 
het AK de helft of meer van de uitgegeven aandelen, dan zal een wijziging 
van de administratíevoorwaarden niet snel door de (meerderheid van de) 
aandeelhoudersvergadering onwenselijk worden geoordeeld.97 Verkeert 
het AK in een minderheidspositie, dan kan de vergadering van aandeel-
houders die zich niet met de wijziging van de voorwaarden kan verenigen 
door uitsluiting van het voorkeursrecht voorkomen dat het AK nieuwe 
aandelen verkrijgt Ook zou dit orgaan kunnen verklaren dat het geen 
medewerking verleent aan de uitgifte van certificaten van de aan het AK 
uit te geven aandelen.98 Verkrijgt het AK de aandelen krachtens over-
dracht, dan zal soms toepassing van de blokkeringsregeling verhinderen dat 
het AK aandelen verkrijgt, zodat het geen certificaten kan uitgeven tegen 
onwenselijk geachte voorwaarden. Lukt dit niet, dan zal aan het vereiste 
dat latere uitgifte onder dezelfde voorwaarden moet zijn gedaan om de 
medewerkingsstatus te kunnen verkrijgen meer gewicht toekomen. 
Het is overigens de vraag of de vennootschap altijd wetenschap van de 
wijziging van de administratíevoorwaarden zal hebben." Indien de 
voorwaarden al niet bepalen dat wijzigingen alleen mogelijk zijn na 
goedkeuring van de vennootschap, dienen zij toch in ieder geval in te 
houden dat de vennootschap van wijzigingen in kennis moet worden 
gesteld. 
97 Bijvoorbeeld omdat een op de overdracht van certificaten van toepassing zijnde 
blokkeringsregelmg is afgeschaft. 
98 Wellicht dat het AK zich in die situatie bereid verklaart de aangebrachte wijzigingen 
ongedaan te maken dan wel te veranderen. Overigens merk ik op dat ik in het 
bovenstaande ervan ben uitgegaan dat de bevoegdheid tot het verlenen van medewerking 
en tot het uitgeven van aandelen niet door de aandeelhoudersvergadering is gedelegeerd 
aan een ander orgaan, dat de statuten niet afwijken van de wettelijke regeling van het 
voorkeursrecht en dat besluiten met een gewone meerderheid kunnen worden genomen. 
99 Zie in dit verband ook § 5.2.1. 
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4.4.9 Opvolgend AK 
Overdracht van de gecertificeerde aandelen aan een ander AK is alleen 
mogelijk indien de (meerderheid van de) certificaathouders daarmede 
instemmen.100 Zouden de statuten van het opvolgend AK op vitale punten 
afwijken van die van het oorspronkelijke AK of zouden de administratie-
voorwaarden in belangrijke mate gewijzigd worden, dan zou in het licht 
van het hiervoor opgemerkte verdedigd kunnen worden dat de medewer-
king geacht moet worden te zijn vervallen. Ik meen evenwel dat aan een 
dergelijke oplossing bij de BV geen behoefte heeft, omdat bij volledige 
certificering de enig aandeelhouder, het AK, vrede heeft met de inhoud 
van de beide regelingen. Aangenomen mag worden dat de enig aandeel-
houder in dit geval de wil van de vennootschap tot uitdrukking brengt. Dat 
geldt ook indien sprake is van deelcertificering en het AK de meerderheid 
der uitgegeven aandelen houdt Heeft het AK een minderheidspositie, dan 
zal, indien bedoelde wijzigingen bij de overige aandeelhouders op 
bezwaren stuiten, toepassing van de blokkeringsregeling - afhankelijk van 
het gekozen stelsel101 - aan de overdracht aan het nieuwe AK in de weg 
kunnen staan. 
4.4.10 Wettelijk pandrecht 
Hiervoor kwam al aan de orde dat het verlenen van medewerking door 
een vennootschap aan de uitgifte van certificaten het ontstaan van bepaalde 
aandeelhoudersrechten en een gezamenlijk pandrecht voor de cer-
tificaathouders tot gevolg heeft. Eerstbedoelde rechten leiden tot openheid 
van de vennootschap jegens de certificaathouders, terwijl de executie van 
een pandrecht op aandelen zelfe tot een verdergaande openheid kan leiden, 
omdat de koper van het aandeel alle aandeelhoudersrechten kan uitoefe-
nen, waaronder met name het stemrecht 
Tijdens de parlementaire behandeling van a r t 3.6.2.7 Vaststellingswet, 
de voorganger van a r t 3:259, merkte de Minister hierover op dat 
doorbreking van het besloten karakter alleen aanvaardbaar is, indien de 
vennootschap haar medewerking heeft verleend, want alleen dan heeft zij 
100 Zie § 5.2.2. 
101 Geldt een goedkeurmgsstelsel dan is van belang of de overige aandeelhouders een 
meerderheidspositie in de algemene vergadering innemen. 
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het risico van aantasting van het besloten karakter tengevolge van verkoop 
door de pandhouder zelfgeschapen.102 
Bij dit argument zou ik de volgende kanttekeningen willen plaatsen. In 
de eerste plaats moet worden opgemerkt dat dit risico ook aanwezig is, 
indien een gewoon pandrecht als bedoeld in art. 198 op een aandeel is 
gevestigd. Volgens dit voorschrift is vestiging van een pandrecht mogelijk, 
tenzij de statuten anders bepalen. De vennootschap heeft het derhalve in 
haar macht om de vestiging van pandrechten op haar aandelen te 
verhinderen. In dit licht past het dat de vennootschap ook het onstaan van 
het pandrecht van a r t 3:259 door haar medewerking aan de uitgifte van 
certificaten te onthouden moet kunnen tegenhouden. Het enige verschil 
tussen de beide regelingen is dat het normale pandrecht kan worden 
gevestigd tenzij de vennootschap dat niet wenst en het pandrecht van a r t 
3:259 alleen kan ontstaan indien de vennootschap daarmede via medewer-
king aan de certificering instemt Uit een oogpunt van wetssystematiek zou 
het fraaier zijn geweest om de regeling van het wettelijk pandrecht op dit 
onderdeel af te stemmen op die van het pandrecht van art. 198, hetgeen 
zou betekenen dat a r t 3:259 zou inhouden dat aan de certificaathouders 
dit pandrecht toekomt, tenzij de statuten anders bepalen.103 Een tweede 
voordeel van de door mij voorgestelde wijziging van a r t 3:259 zou zijn dat 
het ontstaan van een zekerheidsrecht niet langer is gekoppeld aan een 
criterium, ten aanzien waarvan niet altijd in objectieve zin vast te stellen 
is of daaraan is voldaan.104 Een derde voordeel zou zijn dat het ontstaan 
van aandeelhoudersrechten en van het pandrecht niet langer afhankelijk 
is van één en hetzelfde rechtsfeit, namelijk de medewerking. Deze 
koppeling is in zoverre onwenselijk, dat een vennootschap die bezwaar 
heeft tegen het ontstaan van het wettelijk pandrecht door het weigeren van 
haar medewerking tevens het ontstaan van de aandeelhoudersrechten 
verhindert, hoewel zij daartegen wellicht geen bezwaar heeft, omdat die 
rechten tot een minder vergaande aantasting van de beslotenheid leiden. 
102 NvW Vaststellingswet boek 3 NBW, Pari. Gesch., blz. 570. Zie ook W. Snijders en CAE. 
Uniken Venema, Verslag Ver. Handelsr., blz. 40 respectievelijk blz. 34. Laatstgenoemde 
bepleit schrapping van de medewerkingseis, omdat het pandrecht geldt in de 
verhouding AK-certificaathouder. Hij miskent daarbij het door de Minister aangevoerde 
argument. 
103 Opgemerkt zij dat de Nota van wijzigingen in het parlementaire jaar 1976-1977 is 
verschenen, terwijl het pandrecht op aandelen sinds 26 juli 1976 in boek 2 BW is 
geregeld, zodat onderlinge afstemming van beide artikelen mogelijk moet zijn geweest. 
104 Dit voordeel noemde ik niet in mijn beschouwing in WPNR 5935 (1989), blz. 648. 
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In de tweede plaats wijs ik erop dat de bewindvoerder die namens de 
pandhouder tot executie overgaat, op grond van lid 5 van a r t 198 
gehouden is om de statutaire blokkeringsregeling na te leven.105 Dat het 
besloten karakter altijd zal worden aangetast, is derhalve niet zeker. 
In de derde plaats zou nog een onderscheid kunnen worden gemaakt 
tussen het geval dat de overdracht van de certificaten wel en het geval dat 
de overdracht niet onder een blokkeringsregeling valt Is het laatste het 
geval, dan maakt het de vennootschap kennelijk niet uit wie de beperkte 
aandeelhoudersrechten, die aan een certificaat zijn verbonden, uitoefent 
Voor die vennootschap is de stap naar een volledige openheid ten opzichte 
van de koper van de aandelen een minder grote stap dan bij eerstbedoelde 
vennootschap. 
4.5 Certificaten aan toonder 
4.5.1 Uitgifteverbod 
Zoals hiervoor al aan de orde kwam, is de houder van een bewilligd 
certificaat gerechtigd tot de uitoefening van bepaalde aandeelhoudersrech-
ten, die de vennootschap tot een zekere mate van openheid jegens deze 
certificaathouder verplichten. Met het oog op het besloten karakter van de 
BV, verbood a r t 57p WvK de uitgifte van certificaten aan toonder. 
Hetzelfde verbod is thans in a r t 202 opgenomen. De tekst van beide 
artikelen luidt als volgt: 
Cerdficaten aan toonder van aandelen mogen niet worden uitgegeven. Indien 
in strijd hiermede is gehandeld, kunnen, zolang certificaten aan toonder 
uitstaan, de aan het aandeel verbonden rechten niet worden uitgeoefend. 
De Memorie van Toelichting merkt ten aanzien van art. 57p WvK, voor 
zover hier van belang, op: 
Het besloten karakter van de vennootschap zal niet in feite moeten kunnen 
worden doorbroken door de uitgifte van certificaten aan toonder van de 
aandelen. Uitgifte van zulke certificaten zal derhalve onmogelijk moeten worden 
105 Zie daaromtrent CA. Schwarz, Blokkering van aandelen, Nijmeegse reeks, deel 27, 
Deventer 1986, blz. 105 e.V.; P. van Schüfgaarde, Rechtsvraag WPNR 5678 ( 1983), blz. 
776; S.P.M, van Dorp-Реек, WPNR 5836 (1987), blz. 396 en P.H.M. Gerver, WPNR 
5933(1989). 
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gemaakt. Dit kan niet afdoende worden bereikt door de vennootschap de 
bevoegdheid tot medewerking aan certificering te ontzeggen. De uitgifte van 
certificaten aan toonder kan immers buiten de vennootschap om door een 
aandeelhouder geschieden.m 
Bij deze toelichting dienen enige kanttekeningen te worden geplaatst 
Allereerst voor wat betreft het begrip "besloten karakter". Op grond 
waarvan zou de door de Minister gevreesde doorbreking van de besloten­
heid zich kunnen voordoen? Die doorbraak zal het gevolg zijn van de 
toekenning van bepaalde aandeelhoudersrechten, in het bijzonder het 
toegangs- en spreekrecht in de algemene vergadering van aandeelhouders 
en het recht op inzage in en een afechrift van de volledige jaarstukken. De 
beslotenheid waar de Minister op doelt, betreft derhalve de beslotenheid 
van de kring van degenen die gerechtigd zijn om genoemde vergaderrech-
ten en rechten ten aanzien van de jaarstukken uit te oefenen, welke kring 
bestaat uit aandeelhouders en houders van bewilligde certificaten. Dit is 
een andere kring dan de kring van personen die stemgerechtigd zijn. De 
beslotenheid van deze kring is hier niet in het geding, omdat een 
certificaathouder niet van deze kring deel uitmaakt Wanneer de Minister 
in dit verband spreekt over besloten karakter, dient men zich te realiseren 
dat het dan gaat om de beslotenheid van eerstgenoemde kring, die ik 
hierna zal aanduiden als de beslotenheid in ruime zin. 
Dan ga ik nu in op de door de Minister aangevoerde argumenten om 
certificaten aan toonder bij de BV te verbieden. De doorbraak waar de 
Minister op doelt, kan zich alleen voordoen, indien de BV haar medewer­
king aan de uitgifte van certificaten heeft verleend.107 Een van de rechtsge­
volgen van die medewerking is, dat aan de certificaathouder bepaalde 
aandeelhoudersrechten toekomen, waarvan de belangrijkste zijn: het recht 
van toegang tot en het spreekrecht in de algemene vergaderingen van 
aandeelhouders en daarnaast het recht op inzage in en een afschrift van de 
volledige jaarstukken van de vennootschap. Deze rechten vloeiden destijds 
voort uit de artt. 57t en 58a WvK en vloeien thans voort uit de artt. 212 en 
227 BW. Lezen wij deze en de andere bepalingen waarin de aandeel­
houdersrechten van certificaathouders waren geregeld, dan zien wij dat die 
rechten alleen kunnen toekomen aan houders van certificaten op naam 
106 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXc-art. 57p (I)-l. Evenals de wettekst is deze 
toelichting ontleend aan rapport van de Commissie Vennootschapsrecht. Vgl. het 
rapport van deze Commissie d.d. 2Θ april 1969, Losbl. uitgave Vennootschappen, 
Verenigingen en Stichtingen, Algemeen deel *, If, blz. 63 e.v. 
107 Zie voor de vraag wanneer van medewerking zijdens de vennootschap sprake is § 4.4. 
103 
(die zijn uitgegeven met medewerking der vennootschap). Alleen voor het 
recht om indien de te behandelen onderwerpen in de algemene ver­
gadering van aandeelhouders niet in de oproeping zijn vermeld, daarvan 
kennis te kunnen nemen ten kantore van de vennootschap, gold dit als 
gevolg van een verwijzing in art. 58 WvK naar het voor de NV geldende 
art. 43g WvK nie t 1 0 8 De conclusie moet dan ook zijn dat het door de 
Minister beoogde effect, afgezien van de zojuist genoemde uitzondering, al 
was verzekerd door genoemde wetsbepalingen, nu aan houders van 
certificaten aan toonder bedoelde rechten niet kunnen toekomen. Zou het 
door de Minister aangevoerde het enige argument zijn, dan had, na een 
wijziging van a r t 58 WvK, invoering van a r t 57p WvK achterwege kunnen 
blijven. 
Opvallend is dat de Memorie van Toelichting niet refereert aan a r t 2 
lid 2 sub 2 van de Eerste Europese Richtlijn.109 In deze richtlijn werd 
onderscheid gemaakt tussen twee typen naamloze vennootschappen: de 
besloten naamloze vennootschap en de gewone, dus open naamloze 
vennootschap. De besloten NV was volgens a r t 2 van de richtlijn (nog) 
niet de open NV wel verplicht tot publikade van de jaarrekening. Een 
besloten NV was volgens a r t 2 lid 1 RL van deze verplichting vrijgesteld. 
In dit verband is lid 2 van dit artikel van belang, dat als volgt luidt: 
2. Voor de toepassing van het eerste lid onder f worden als besloten naamloze 
vennootschappen beschouwd die naamloze vennootschappen welke voldoen aan 
de volgende voorwaarden: 
a. zij kunnen geen aandelen aan toonder uitgeven; 
b. geen "certificaat aan toonder van aandelen op naam" in de zin van artikel 
42c van het Nederlands Wetboek van Koophandel, kan door wie dan ook in 
omloop worden gebracht; 
с de aandelen kunnen niet ter beurze worden genoteerd; 
d. in de statuten wordt een bepaling opgenomen volgens welke de vennootschap 
haar goedkeuring moet verlenen voor iedere overdracht van aandelen van 
derden, met uitzondering van overgang ten gevolge van overlijden en, indien 
de statuten hierin voorzien, met uitzondering van overgang op de echtgenoot 
en op verwanten in opgaande en nederdalende lijn; de overdracht moet met 
uitsluiting van elke blanco overdracht plaatsvinden, hetzij bij onderhandse akte, 
getekend door hem die overdraagt en door de verkrijger, hetzij bij authentieke 
akte; 
108 Het op naam vereiste ontbreekt ook thans nog in art. 224 lid 1. Eveneens ontbreekt dit 
in art. 204a lid 1 en in art. 329, doch deze bepalingen kennen geen voorloper in het 
Wetboek van Koophandel. 
109 Pb. EG 1968, nr. 165. 
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e. het karakter van besloten naamloze vennootschap blijkt uit de statuten; in de 
naam van de vennootschap komen de woorden "Besloten Naamloze Ven-
nootschap" of de afkorting "BNV" voor. 
Aan de derde eis ligt de gedachte ten grondslag dat vrijstelling van de 
publikadeplicht niet aanvaardbaar zou zijn indien de vennootschap haar 
kapitaal zou kunnen vergaren door een beroep op het beleggend publiek 
te doen. Zonder een verbod op certificaten aan toonder zou het gevaar 
bestaan dat een BV toch kapitaal van beleggers zou verwerven, terwijl 
dezen zich geen oordeel over de financiële positie van de BV zouden 
kunnen vormen. Zoals bekend, heeft onze wetgever niet gekozen voor twee 
typen naamloze vennootschappen, doch voor het creëren van de BV naast 
de NV. Daarnaast heeft de wetgever de BV destijds in het Wetboek van 
Koophandel in beginsel van publikatie vrijgesteld.110 Gezien dit alles, had 
de wetgever het verbod tot uitgifte van toondercertificaten bij de BV beter 
kunnen motiveren door erop te wijzen dat zonder dit verbod de mogelijk-
heid tot het aantrekken van risicodragend kapitaal op de kapitaalmarkt 
door uitgifte van aandelen op naam niet, doch door uitgifte van certificaten 
aan toonder van die aandelen wel zou bestaan, ook in de gevallen dat de 
BV in kwestie volledig van publikatie was vrijgesteld.111 Sinds de wij-
ziging van ons jaarrekeningenrecht in 1984 zou dit argument overigens 
aan waarde hebben ingeboet, aangezien sindsdien in beginsel iedere 
BV - al dan niet volledig - tot publikatie van de jaarrekening verplicht 
is.112 
Afgezien van het zojuist opgemerkte, zijn nog andere bezwaren tegen de 
door de Minister op het verbod van toondercertificaten bij de BV gegeven 
toelichting aan te voeren. Zo kan worden opgemerkt dat hierin het 
misverstand wordt opgeroepen dat het de uitgifte van certificaten zou zijn, 
die de door hem bedoelde beslotenheid zou doorbreken. Deze doorbreking 
110 Alleen een BV die kort gezegd het bank- of verzekeringsbedrijf uitoefent of obligaties 
heeft uitstaan en de BV die voor tenminste 8 miljoen gulden aan activa bezit en 
tenminste 100 werknemers in dienst heeft, waren volledig resp. beperkt publikatiepli-
chtig. Vgl. de artt. 57u en 57v WvK. 
111 Vgl. Pitlo/Löwensteyn, Het rechtspersonenrecht, Anrhem 1986, blz. 325, alwaar wordt 
opgemerkt dat de besloten NV voor 1971 in geval van uitgifte van certificaten aan 
toonder van aandelen op naam publilcaüeplichtig was. Hieraan moet worden toegevoegd 
dat art. 42c WvK, zoals dit voor 1971 luidde, een dergelijke {dicht alleen in het leven 
riep indien voor meer dan ƒ 50.000,- toonderaandelen en/of -certificaten in omloop 
waren. 
112 Uitzonderingen zijn opgenomen in art. 394 lid 5 (ontheffing) en in art. 396 lid 8 (geen 
winststreven). 
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kan evenwel pas optreden ten gevolge van een medewerking zijdens de 
vennootschap, want het ontstaan van aandeelhoudersrechten is immers 
afhankelijk van deze medewerking. Ten onrechte stelt de Minister dan ook 
in de toelichting dat het verbieden van deze medewerking niet afdoende 
zou zijn. 
Verder kan de door de Minister gevreesde uitgifte buiten de ven-
nootschap om nooit een bedreiging voor de beslotenheid opleveren, omdat 
in dat geval de benodigde medewerking van de vennootschap per definitie 
zou ontbreken. Zelfs een verbod tot het bewilligen in uitgifte van certifi-
caten aan toonder van aandelen op naam had achterwege kunnen blijven, 
omdat medewerking aan uitgifte van certificaten aan toonder toch niet 
bedoelde rechten doet ontstaan in verband met het "op naam" vereiste in 
de betreffende voorschriften. Een dergelijk verbod zou wel een stap in de 
juiste richting hebben betekend en had ook nog in een ander opzicht een 
verbetering opgeleverd. De huidige norm richt zich immers, in tegenstel-
ling tot een medewerkingsverbod, tot degenen die certificaten uitgeven en 
niet tot de vennootschap. Hoogstens kan men zeggen dat uit de huidige 
norm (geen certificaten aan toonder) een andere, wél voor de vennootschap 
geldende norm, te weten een verbod tot medewerking aan de uitgifte van 
dergelijke certificaten, kan worden afgeleid. 
4.5.2 Beslotenheid kring van certificaathouders 
Een meer principieel bezwaar tegen art 202, is dat daaruit de conclusie 
zou kunnen worden getrokken, dat indien certificaten op naam in omloop 
zijn de gewenste beslotenheid wel zou zijn gewaarborgd, zodat tegen het 
verlenen van medewerking aan uitgifte van die certificaten geen bezwaar 
zou behoeven te bestaan."3 Dat de wetgever deze opvatting nog steeds 
lijkt te zijn toegedaan, valt ook op te maken uit art 335 van de per 1 
januari 1989 van kracht geworden geschillenregeling. Deze is behalve op 
de BV ook van toepassing op naamloze vennootschappen, mits voldaan is 
aan drie voorwaarden. De eerste twee voorwaarden houden in dat de 
statuten uitsluitend aandelen op naam kennen en een blokkeringsregeling 
bevatten. De derde voorwaarde houdt in dat de statuten niet toelaten dat 
met medewerking van de vennootschap certificaten aan toonder worden 
113 Strikt genomen ontbreekt ook een verbod van certificaten aan order. TJ. Dorhout 
Mees, Inleiding en ondernemingsrecht, negende druk, Arnhem 1984, nr. 4.296 meent 
dat een dergelijk certificaat bij de BV als verboden moet worden beschouwd. 
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uitgegeven. Over deze derde voorwaarde merkt de Memorie van Toelich-
ting op: 
Naamloze vennootschappen met uitsluitend aandelen op naam en een statutaire 
blokkeringsregeling - (...) - kunnen toch een min ofmeer open karakter dragen 
wanneer met medewerking van de vennootschap certificaten aan toonder zijn 
uitgegeven. Om deze vennootschappen uit te sluiten van de toepassing van de 
geschillenregeling is het dus nodig nog een derde criterium toe te voegen, 
namelijk dat de statuten niet toelaten dat met medewerking van de ven-
nootschap certificaten aan toonder worden uitgegeven.114 
De onjuistheid van deze opvatting volgt uit het ontbreken van een 
dwingendrechtelijke regel die voorschrijft dat overdracht van bewilligde 
certificaten op naam (van aandelen op naam) onderworpen dient te zijn 
aan een blokkeringsregeling. Dat de administratievoorwaarden in de 
praktijk meestal een dergelijke regeling bevatten, dikwijls door de 
blokkeringsregeling die voor de aandelen geldt van overeenkomstige 
toepassing te verklaren, doet aan deze constatering geen afbreuk.115 
Wanneer wij het hiervoor opgenomen citaat uit de memorie van 
toelichting bij het wetsvoorstel inzake de invoering van de geschillen-
regeling lezen, dan blijkt dat de wetgever het begrip beslotenheid nog 
steeds ruim uitlegt. Immers ook door de aanwezigheid van houders van 
certificaten (op naam) kan de beslotenheid, hoewel deze personen niet 
stemgerechtigd zijn, in de opvatting van de wetgever toch in de knel 
komen. Aanvankelijk was Van der Grinten dezelfde opvatting toegedaan, 
zonder overigens te referen aan het standpunt van de wetgever: 
Betoogd kan worden, dat zij in strijd is met het besloten karakter van de 
vennootschap, omdat de vrije overdraagbaarheid van de certificaten tot gevolg 
heeft dat de kring van economische deelnemers in het kapitaal van de 
vennootschap niet langer besloten is.11* 
In een bespreking van het supplement neemt Van Oven een afwijkend 
standpunt in: hij acht het verdedigbaar dat de beslotenheid alleen ziet op 
de kring van stemgerechtigden, zonder er overigens op te wijzen dat zijn 
standpunt niet met dat van de wetgever spoortn 7 In de volgende druk 
handhaaft Van der Grinten nog zijn standpunt, doch voegt een noot toe, 
114 MvT wetsvoorstel 18 905, blz. 16. 
115 Zie § 4.7.1. 
116 Supplement behorende bij het Handboek 1971, nr. 197. 
117 A. van Oven, öe NV 50/3 (1972), blz. 66. 
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waarin hij wijst op de afwijkende opvatting van Van Oven.118 In de 
tiende druk van het Handboek lijkt Van der Grinten alsnog om te gaan: 
Certificaten van aandelen in een b.v. kunnen vrij overdraagbaar zijn. Op deze 
wijze kan worden bereikt, dat de kring van economische deelnemers aan het 
kapitaal niet langer besloten is.119 
Dat het ontbreken van de beslotenheid van deze kring in strijd komt met 
het besloten karakter van de vennootschap wordt dus niet langer betoogd. 
Andere auteurs geven echter, evenals de wetgever, een ruime uitleg aan 
het begrip beslotenheid.120 
In het licht van de ruime uitleg die de wetgever geeft aan het begrip 
beslotenheid zou het op het eerste gezicht voor de hand hebben gelegen 
dat de voorschriften waarin de aandeelhoudersrechten van cer­
tificaathouders zijn geregeld voor wat betreft de overdraagbaarheid van de 
certificaten zouden zijn aangevuld. Bepaald had kunnen worden dat deze 
aandeelhoudersrechten alleen toekomen aan houders van (a) met 
medewerking der vennootschap uitgegeven (b) certificaten op naam, 
waarvan (c) de overdracht is onderworpen aan een regeling als bedoeld in 
art 195. De vereisten onder a) en b) komen reeds in de betreffende 
artikelen voor, zodat alleen het vereiste onder c) zou worden toege­
voegd.121 
Van de overdracht van een certificaat kan het AK niet onkundig worden 
gehouden, aangezien de levering van certificaten blijkens art 3:94 mede 
bestaat uit mededeling van de akte van levering aan het AK.122 Het AK 
kan, indien het weet heeft van een overdracht, nagaan of de blok­
keringsregeling is nageleefd. Een bijkomend voorschrift zou verder nog 
moeten zijn, dat de overdracht dient te worden aangetekend in een register 
van certificaathouders, dat ten kantore van het AK ter inzage wordt gelegd 
voor certificaathouders en de vennootschap wier aandelen zijn gecerti-
118 Handboek, negende druk (1976), nr. 197. 
119 Handboek, tiende druk (1984), nr. 197. De noot waarin naar Van Oven verwezen wordt 
is vervallen. 
120 W. Westbroek, De wetgeving op de BV en de betekenis van haar invoering voor het 
mechanisme der besloten vennootschap (I), TWS 1971, blz. 281; P. van Schilfgaarde, 
Van de В К en de JVV, achtste druk, Arnhem 1990, blz. 99. 
121 Ook D.F.M.M. Zaman, TWS 1982, blz. 302 heeft een dergelijke aanvulling bepleit. Na 
invoering van deze regel zou zijns inziens aan ieder certificaat op naam de hier aan de 
orde zijnde aandeelhoudersrechten verbonden dienen te zijn, zodat de thans nog 
daarvoor gestelde eis van medewerking der vennootschap zou moeten vervallen. 
122 Zie §4.7.1. 
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ficeerd. Dit laatste om een controle op de naleving van de blok-
keringsregeling door de vennootschap mogelijk te maken. 
De vraag is echter of hiermede wel de beoogde beslotenheid zou 
worden bereikt Want de voorgestelde blokkeringsregels zouden weliswaar 
tot gevolg hebben dat de kring van certificaathouders een besloten karakter 
verkrijgt, maar de beslissing wie wel of niet tot die kring zouden mogen 
toetreden, zou in de sfeer van het AK liggen en niet bij de BV. Dit 
betekent dat de wet een nadere invulling van de blokkeringsregeling bij de 
BV zou moeten geven, bijvoorbeeld dat overdracht van certificaten op 
naam, behalve aan mede-certificaathouders of aan aandeelhouders, de 
goedkeuring vereist van een orgaan van de betrokken BV.123 Nog 
afgezien van het feit dat dit alles tot complexe wettelijke bepalingen 
aanleiding zou geven, zou ik echter iedere blokkeringsregeling terzake van 
de overdracht van certificaten in boek 2 BW willen afwijzen. Certificaten 
zijn immers geen aandelen, doch vorderingen en regels omtrent de 
overdracht van vorderingen, zeker die op een ander dan de BV zelf, horen 
nu eenmaal in boek 2 BW niet thuis.124 
Ook in een ander opzicht is de beslotenheid niet verzekerd. Bij latere 
uitgiften van certificaten geldt niet zoals bij de uitgifte van gewone 
aandelen, een wettelijk voorkeursrecht Wel kan een dergelijk recht 
krachtens de administratievoorwaarden aan bestaande certificaathouders 
toekomen.125 Is dit niet het geval, dan wel worden die voorkeursrechten 
niet of slechts gedeeltelijk uitgeoefend, dan is uitbreiding van de kring van 
certificaathouders door de BV niet tegen te houden. 
4.5.3 Juridische fusie en omzetting 
In het kader van een juridische fusie kan zich het geval voordoen dat een 
NV, tegenover wier aandelen certificaten aan toonder zijn uitgegeven, als 
123 Zie § 4.7.1. Zie in dit verband ook PJ. Dortmond, De directeur-grootaandeelhouder, 
Deventer 1981, blz. 36, die erop wijst dat onder omstandigheden de overdracht van 
certificaten gelijk kan worden gesteld met de overdracht van het stemrecht op de 
achterliggende aandelen, hetgeen noodzaakt tot het creëren van waarborgen ten 
behoeve van aandeelhouders wier aandelen niet zijn gecertificeerd. Ik neem aan dat hij 
daarbij onder meer heeft gedacht aan het onbeperkt royeerbare certificaat en aan het 
geval dat de houder van de certificaten gerechtigd is om alle dan wel de meerderheid 
van de bestuurders van het AK te benoemen. 
124 Hier komt nog bij de uitgever van certificaten geen rechtspersoon behoeft te zijn. 
125 De vennootschap kan verlening van medewerking afhankelijk stellen van de opname 
van een voorkeursrecht in de voorwaarden. Zie § 5.2.1 sub C. 
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verdwijnende vennootschap fuseert met een BV die als verkrijgende 
vennootschap optreedt Indien de rechtsverhouding tussen AK en 
certificaathouder desondanks gecontinueerd wordt en de certificaten dus 
niet komen te vervallen,126 speelt art 202 geen rol, omdat van uitgifte van 
toondercertificaten geen sprake is.127 Toch kan de houder van een 
toondercertificaat van een aandeel op naam de belangrijkste aandeel­
houdersrechten niet uitoefenen, aangezien, zoals al eerder is opgemerkt, 
die rechten ingevolge de bepalingen waarin zij zijn geregeld op een enkele 
uitzondering na alleen aan houders van certificaten op naam kunnen 
toekomen.12· 
Bij omzetting van een NV tegenover wier aandelen (op naam of aan 
toonder) certificaten aan toonder zijn uitgegeven in een BV rijst eenzelfde 
probleem als zich bij een juridische fusie kan voordoen. Blijft de rechtsver­
houding tussen AK en certificaathouder in stand,129 dan geldt hetzelfde als 
ik heb opgemerkt ten aanzien van een juridische fusie. Art 202 is een 
overbodige bepaling, omdat bijna alle artikelen waarin de aandeel­
houdersrechten van certificaathouders zijn geregeld al het beoogde effect 
sorteren. 
4.5.4 Eigen standpunt 
Wanneer wij vaststellen dat de overdracht van certificaten op naam niet 
onder een wettelijk voorgeschreven blokkeringsregeling valt zodanig dat 
de beslissing ligt bij een orgaan van de BV of bij haar individuele 
aandeelhouders, dan moet mijns inziens allereerst geconstateerd worden 
dat voor een verbod van toondercertificaten geen goede redenen bestaan, 
126 Zie § 5.5.2. 
127 Aldus ook P.J. Dortmond, Enige beschouwuigen rondom aandelen, Nijmeegse reeks, 
deel 31, Deventer 1989, blz. 79 
128 PJ. Dortmond, Enige beschouwingen rondom aandelen, Nijmeegse reeks, deel 31, 
Deventer 1989, acht het mogelijk dat de statuten van de BV bepalen dat de aandeel­
houdersrechten van het AK zijn opgeschort zolang certificaten aan toonder uitstaan I к 
acht dit ook mogelijk, doch bedacht moet worden dat die bepaling alleen functioneel is 
ten aanzien van de aandeelhoudersrechten welke geregeld zijn in de artt 204a lid 1,224 
lid 1 en 319, omdat m deze bepalingen het vereiste ontbreekt dat de certificaten op 
naam dienen te luiden. In zoverre had het ook voor de hand gelegen dat de eerste zin 
van lid 3 van art. 183 oud zou zijn aangevuld met de tekst: "of zolang tegenover een 
aandeel een of meer certificaten aan toonder uitstaan." In het huidige art 183 ontbreekt 
overigens het vroegere lid 3. Naar moet worden aangenomen is bij de wijziging van art. 
183 dit bd bij vergissing komen te vervallen. 
129 Zie §5.5.3. 
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zodat deze verbodsbepaling in ieder geval kan worden geschrapt Hetzelfde 
geldt in het verlengde daarvan voor de woorden "op naam" in de 
bepalingen waarin aandeelhoudersrechten aan certificaathouders worden 
toegekend. 
Vervolgens constateer ik dat de wetgever een halfslachtige houding 
inneemt. Een ruime uitleg van het begrip beslotenheid valt niet goed te 
rijmen met de vrije overdraagbaarheid van het certificaat en evenmin met 
het ontbreken van een wettelijk voorkeursrecht voor houders van 
bewilligde certificaten. De wetgever laat uiteindelijk dus toe dat iedere BV 
in dit opzicht zelfde mate van haar beslotenheid kan bepalen. Aan het ene 
uiterste van het spectrum van mogelijkheden vinden wij dan de BV die in 
iedere certificering bewilligt180 en aan het andere uiterste de BV die alleen 
medewerkingverleentindien: de administratievoorwaardeneen voorkeurs-
recht toekennen aan bestaande certificaathouders bij uitgifte van cer-
tificaten en een blokkeringsregeling bevatten, die inhoudt dat in beginsel 
iedere overdracht, behalve die aan mede-certificaathouders of aan andere 
aandeelhouders van het AK, is onderworpen aan de goedkeuring van een 
orgaan van de BV. Verder zal de medewerking in dat model alleen worden 
verleend, indien wijziging van de statuten van het AK en van de admi-
nistratievoowaarden slechts mogelijk is na goedkeuring van de BV.191 
Ik teken hierbij aan dat deze keuzevrijheid minder in strijd is met het 
besloten karakter van de BV dan op het eerste gezicht misschien lijkt Ook 
voor wat betreft de kring van aandeelhouders laat de wet immers toe dat 
een ander orgaan dan de algemene vergadering van aandeelhouders beslist 
over de overdracht van aandelen aan personen die niet tot de vrije kring 
behoren alsmede over de uitgifte van aandelen aan niet-aandeelhouders, 
waarbij het voorkeursrecht voor bestaande aandeelhouders volledig kan 
zijn uitgesloten."2 Welnu, als die inrichtingsvrijheid aanvaardbaar wordt 
130 Indien het verbod tot uitgifte van toondercertificaten zou worden geschrapt, zou in de 
meest liberale variant ook aan de uitgifte van dat type certificaten medewerking kunnen 
worden verleend. 
131 Wordt de meerderheid der bestuurders van het AK door de BV benoemd, dan hoeft 
deze voorwaarde, aannemende dat wijzigingen van beide regelingen met buiten het 
bestuur van het AK om tot stand kunnen worden gebracht, met te worden gesteld. 
132 Vgl. am. 195 lid 3 resp. 206 lid 1 en 206 a lid 1. Zie ook W. Westbroek, RM Themis 
1989/9, biz. 463: "Kiest men voor een goedkeuringssysteem met bijvoorbeeld het 
bestuur als goedkeurend orgaan, dan nadert men, al zijn ontsporingen natuurlijk steeds 
mogelijk, een ook voor degenen die de vrijere BV ambiëren zonder interne besloten-
heid te wensen, aanvaardbare situatie." Zie ook CA. Schwarz, Blokkering van aandelen, 
Nijmeegse reeks, deel 27, Deventer 1986, blz. 60 e.V., die de afschaffing bepleit van de 
wettelijke verplichting tot het opnemen van een blokkeringsregeling in de statuten. Hij 
(Wordt vervolgd...) 
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geacht ten aanzien van de kring van personen die stemgerechtigd zijn, dan 
is die vrijheid zeker gerechtvaardigd ten aanzien van de kring van 
certificaathouders, aan wie minder vergaande aandeelhoudersrechten 
toekomen. 
4.5.5 Sanctie 
Dan nu enige opmerkingen over de in de tweede zin van art 202 
opgenomen sanctie. Deze sanctie raakt de aandeelhouder, want de tweede 
zin bepaalt dat zolang certificaten aan toonder uitstaan, de aan het aandeel 
verbonden rechten niet kunnen worden uitgeoefend.1SS Dit betekent dat 
het AK het aan de aandelen verbonden stemrecht niet kan uitoefenen, 
geen recht op uitkeringen op de aandelen heeft en, bij deelcertificering, 
ook niet kan reflecteren op haar in het kader van de blokkeringsregeling 
aangeboden aandelen door mede-aandeelhouders. De Minister meende dat 
van deze sanctie een zodanig preventieve werking uitgaat, dat deze 
verboden certificering nimmer zal voorkomen.194 Verder merkte hij op, 
dat aan het verbod niet de sanctie van nietigheid is verbonden, omdat 
daardoor in de eerste plaats derden zouden worden getrofTen.135 Ik neem 
aan, dat de Minister met derden bedoelt de certificaathouders. Afgezien van 
het feit, dat een certificaathouder eerder als partij bij de uitgifte van 
certificaten, dan als derde moet worden beschouwd, lijkt mij dat een 
overeenkomst tussen AK en certificaathouder, die leidt tot verkrijging van 
toondercertificaten en dus in strijd is met een wettelijke verbodsbepaling 
wel zeker als nietig moet worden beschouwd.13* Verder kan worden 
opgemerkt, dat de sanctie van art 202 uiteindelijk toch ook de cer-
tificaathouder raakt, want als het AK geen uitkeringen op zijn aandelen 
132(...vervolg) 
Nijmeegse reeks, deel 27, Deventer 1986, blz. 60 e.V., die de afschaffing bepleit van de 
wettelijke verplichting tot het opnemen van een blokkeringsregeling in de statuten. Hij 
wordt daarin gevolgd door L. Timmerman, De stand van het vennootschapsrecht, 
inaugurele rede Groningen, Deventer 1990, blz. 21. 
133 Vgl. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXc-art. 57p (I)-l, MvA II. Op het tijdstip van 
invoering van art. 57p WvK bestond nog geen regeling van vestiging van een pandrecht 
of een recht van vruchtgebruik op een aandeel. De formulering van de tweede zin van 
art. 202, die als gezegd identiek is aan de tweede zin van art. 57p WvK, brengt mede, 
dat indien aandelen van het AK met een dergelijk zakelijk recht zouden zijn belast, ook 
de rechten van pandhouder en vruchtgebruiker terzake van het aandeel zijn opgeschort. 
134 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXc-Art.57p (I)-l. 
135 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXc-Art.57p (I)-l. 
136 Vgl. art 3:40. 
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ontvangt, ontvangt de certificaathouder evenmin een uitkering op zijn 
certificaat Al eerder wees ik erop, dat zo de vennootschap al haar 
medewerking mocht hebben verleend, de certificaathouder de belangrijkste 
van de aandeelhoudersrechten niet kan uitoefenen, aangezien deze alleen 
verbonden zijn aan certificaten op naam. Ook het besluit tot het verlenen 
van medewerking aan de uitgifte van toondercertificaten zal op grond van 
art 14 wegens strijd met de wet nietig zijn. 
Zou pas na verloop van tijd door de BV ontdekt worden, dat een van 
haar aandeelhouders certificaten aan toonder heeft uitgegeven, dan 
kunnen de uitbetaalde dividenden als onverschuldigde betaling worden 
teruggevorderd.1*7 Verder blijken de door het AK uitgebrachte stemmen 
dan achteraf ongeldig te zijn geweest1*8 
Wordt de certificering, althans in de verboden vorm, opgeheven, dan 
herleven de aandeelhoudersrechten weer. Voor wat betreft de uitkeringen 
die op de aandelen zijn gedaan in de periode dat het AK zijn aandeel-
houdersrechten niet kon uitoefenen, moet worden aangenomen dat de 
rechten daarop alsnog kunnen worden uitgeoefend.139 Krachtens de 
administratievoorwaarden zullen ook deze uitkeringen aan de cer-
tificaathouders ten goede moeten komen, en wel aan degenen die als 
laatsten de verboden certificaten hielden. In het licht van de volgens art 
216 lid 7 geldende verjaringstermijn van vijfjaar zou men kunnen betogen 
dat het van belang kan zijn dat het AK, ondanks het feit dat uitkering aan 
hem niet toegestaan is, toch tijdens bedoelde periode formeel aanspraak 
maakt op de bevroren uitkeringen.140 Ik meen, dat een dergelijke 
juridische alertheid in de gegeven omstandigheden niet van het AK mag 
137 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXc-Art.57p (I)-l. Zie ook A.G. Lubbers en Y. 
Scholten, De besloten vennootschap, Preadvies Vereeniging Handelsrecht (1971), bh.. 
56 over de vraag hoe de BV kan ontdekken, dat certificaten van toonder van haar 
aandelen zijn uitgegeven of dat de administratievoorwaarden op een later tijdstip in dit 
opzicht zijn gewijzigd. Tot een werkelijk antwoord komen zij niet, evenals de Minister, 
die wijselijk de te dezer zake in het Voorlopig Verslag van de Tweede Kamer gestelde 
vraag onbeantwoord liet. Zie ook § 4.4.8. 
138 Of zulks tot vernietiging van de door de algemene vergadering genomen besluiten kan 
leiden, hangt in eerste instantie ervan af of de termijn van art. 11 lid 3 van één jaar al 
is verlopen. Verder is van belang of de besluitvorming anders zou zijn uitgevallen, 
indien de stemmen van het AK niet zouden zijn meegeteld. Uitvoerig over deze kwestie 
W.C.L. van der Grinten, Stromannen en kunststro, in: Van vennootschappeüjk belang 
(Maeijer-bundel, Zwolle 1988, blz. 59-60. 
139 In deze zin ook W. Westbroek, De wetgeving op de BV en de betekenis van haar 
invoering voor het mechanisme der besloten vennootschappen (I), TVVS 1971/10, blz. 
281. 
140 Aldus W. Westbroek, 7VVS 1971/10. 
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worden verwacht Nu dit voorschrift niet van dwingend recht is - de 
vennootschap kan afstand doen van het recht zich op deze vervaltermijn 
te beroepen141 - acht ik een beroep op de vervaltermijn onder deze 
omstandigheden in strijd met de redelijkheid en billijkheid, die de 
vennootschap op grond van art 8 jegens haar aandeelhouders in acht moet 
nemen. De formele benadering zou ertoe leiden dat de certificaathouders 
door onoplettendheid van het AK een of meer uitkeringen mislopen, 
hetgeen schadeplichtigheid van het AK tot gevolg zal hebben. De af-
wezigheid van verhaalmogelijkheden bij het AK kan tot aansprakelijkheid-
stelling van de bestuurders van het AK aanleiding geven. 
4.6 Certificaten en zeggenschap 
4.6.1 Ontzegging stemrecht aan certificaathouder 
Zoals hier voor al werd opgemerkt, is aan een certificaat geen stemrecht in 
de algemene vergadering van aandeelhouders verbonden. De vraag is 
gesteld of het certificaat geen inbreuk vormt op de door sommigen 
verdedigde grondregel dat deelname in het kapitaal van een NV of BV 
gepaard dient te gaan met een zekere mate van zeggenschap over het 
beleid van de vennootschap. Zo schrijft Van der Grinten: 
De certificaten en vooral de niet-royeerbare zijn niet geheel onbedenkelijke 
stukken. Zij frustreren het wettelijk regime van de vennootschap. De zeg-
genschap die de wet aan de deelnemers in het kapitaal verleent, wordt door de 
constructie van het certificaat aan een ander toegekend.148 
Nadien heeft hij echter opgemerkt dat tegen dit standpunt wel het een en 
ander aangevoerd kan worden. Op dit een en ander kom ik straks terug. 
Ervan uitgaande dat genoemde grondregel bestaat, waarover zo meteen 
meer, dan is duidelijk dat de schending daarvan geringer is naarmate het 
certificaat gemakkelijker in een aandeel kan worden omgewisseld. Dit 
betekent dat de bezwaren zich vooral richten tegen het niet-royeerbare 
certificaat Hierover merkte de Commissie Hellema in 1956 op: 
141 Dit valt afte leiden uit Hoge Raad 21 december 1951, NJ 1952, 567. 
142 Handboek, nr. 197. Zie ook B. Steins Bisschop, De NV 68/6 (1990), blz. 168 e.v. en de 
aldaar genoemde auteurs. 
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Echter kan worden gesteld, dat de constructie een scheiding teweegbrengt 
tussen hetj uridische en het economische aandeelhouderschap: het eerste berust 
bij het A.K., het laatste bij de certificaathouder. Zo gezien is de certificaathouder 
een aandeelhouder, die geen medezeggenschap heeft. 
Nu zou kunnen worden betoogd, dat deze scheiding niet past in de 
wettelijke regelingen betreffende de naamloze vennootschap. Daartegenover 
kan een beroep worden gedaan op het in Nederland geldende beginsel der 
contractsvrijheid. De gebezigde constructie kan niet in strijd met enig wettelijke 
bepaling geacht worden, terwijl de koper van een N.R.C, weet, dat hij geen 
medezeggenschap in de N.V. verkrijgt. 
Niettegenstaande het feit dat aandeelhouders in het algemeen van de hun 
toekomende bevoegdheden weinig of geen gebruik plegen te maken, kan niet 
worden ontkend, dat van de door de wet aan de individuele aandeelhouders 
gegeven bevoegdheden een sterke preventieve werking uitgaat, waardoor 
willekeur en machtsmisbruik van de zijde van het bestuur van de N.V. worden 
tegengegaan. 
Anderzijds kunnen door de concentratie van het stemrecht in de handen van 
het A.K. als grootaandeelhouder wellicht de belangen van de collectieve 
certificaathouders beter worden waargenomen dan indien deze certifi-
caathouders als individueel aandeelhouder zelf voor hun belangen zouden 
moeten opkomen. Echter is hiervoor een eerste vereiste, dat het A.K. een 
onafhankelijke positie inneemt, waarop nog nader wordt teruggekomen. 
De Commissie is van oordeel, dat in de regel degene, die risicodragend 
kapitaal beschikbaar stelt, ook medezeggenschap behoort te hebben. De 
Commissie verheelt zich echter niet, dat zich in bepaalde uitzonderingsgevallen 
redenen - waarvan de gegrondheid veelal oncontroleerbaar zal zijn - kunnen 
voordoen om dit principe te laten varen, doch het lichtvaardiglijk overgaan tot 
de uitgifte van een N.R.C, dient te worden afgekeurd. Wordt evenwel tot de 
uitgifte van een N.R.C, overgegaan, dan verdient het naar het oordeel van de 
Commissie aanbeveling de positie der feitelijke kapitaalverstrekkers, der 
certificaathouders dus, met zoveel mogelijk waarborgen te omgeven.143 
In 1985 werd de discussie omtrent de toelaatbaarheid van niet-royeerbare 
certificaten opnieuw geopend door de Vereniging voor de Effectenhandel. 
Vervolgens verschenen in 1987 het rapport van de Commissie Van der 
Grinten en in 1988 het rapport van de Vereniging voor de Effectenhan-
del.144 Samengevat komt het standpunt dat in deze rapporten wordt 
143 Rapport Commissie Hellema, blz. 14-15. Dit rapport is door W.C. Treurniet in De NV 
34 (1956-1957), blz. 92 e.v. besproken. 
144 Zie voor een overzicht van de standpunten te dezer zake S.E. Eisma, Preadvies Ver. 
Handelsr., blz. 67-68. 
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vertolkt erop neer dat het niet aanvaardbaar is dat de werkelijke kapitaal­
verschaffer blijvend van stemrecht is verstoken. 
I к meen dat genoemde grondregel niet bestaat Volgens art. 228 hebben 
alleen aandeelhouders stemrecht Op die regel bestaan overigens de nodige 
uitzonderingen. Zo laat lid 4 van art 228 toe dat de statuten van de 
vennootschap het aantal stemmen per aandeelhouder binnen zekere 
grenzen beperken. Is een aandeel belast met een pandrecht of een recht 
van vruchtgebruik, dan bestaat de mogelijkheid dat het stemrecht aan de 
pandhouder of vruchtgebruiker toekomt "* Verder ontneemt de wet in 
een aantal gevallen (tijdelijk) het stemrecht aan de aandeelhouder.146 Ook 
de statuten kunnen onder omstandigheden de aandeelhouder het 
stemrecht tijdelijk ontzeggen.147 In art 339 lid 2 is de rechter de bevoegd­
heid gegeven om in het vonnis waarin een vordering tot uitstoting wordt 
toegewezen desgevorderd de gedaagde te verbieden het stemrecht nog uit 
te oefenen. Dat een aandeelhouder niet altijd stemrecht heeft, blijkt ten 
slotte ook uit art 24d en uit art 238.14β Art 24d bepaalt immers dat bij 
de vaststelling in hoeverre aandeelhouders stemmen, aanwezig of vertegen­
woordigd zijn of in hoeverre het aandelenkapitaal verschaft wordt of 
vertegenwoordigd is, geen rekening wordt gehouden met aandelen (ten 
aanzien? v.d.I.) waarvan de wet bepaalt dat daarvoor geen stem kan 
worden uitgebracht In art 238 waarin de besluitvorming buiten de 
algemene vergadering is geregeld, wordt onder meer als voorwaarde 
145 Art. 197 lid 3 en art. 198 lid 3. 
146 Vgl. art. 228 lid 6 (geen stemrecht voor de vennootschap die aandelen in haar eigen 
kapitaal houdt. Hetzelfde geldt voor een dochtermaatschappij die aandelen in haar 
moedervennootschap houdt); art. 183 lid 3 (zolang geen inschrijving in aandeel-
houdersregister na omzetting NV in BV); art. 196a (een nieuwe aandeelhouder kan zijn 
rechten jegens de vennootschap pas uitoefenen, nadat deze de overdracht heeft erkend 
of de overdracht aan haar is betekend) en art. 202 (opschorting aandeelhoudersrechten 
zolang certificaten aan toonder uitstaan). Verder wijs ik op art. 339 lid 2: de mogelijk­
heid van rechterlijk verbod jegens gedaagde tot uitoefening van het stemrecht indien 
de vordering ex art 336 is toegewezen. 
147 Zie art. 229 en § 11 (niet-naleving wettelijke of statutaire verplichting); § 13 (praktijk-
vennootschap); § 24 (kwaliteitseis); § 25 (blokkeringsregeling); § 27 (wijziging aandelen 
aan toonder in aandelen op naam) van de Departementale Richtlijnen 1986. 
148 S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 69-70, meent terecht dat de tekst van art. 24a 
lid 3 tweede zin steun biedt voor het in de tekst ingenomen standpunt. Zoals ik hierna 
nog zal uiteenzetten, acht ik de gedachte achter die zin echter in strijd met ons 
vennootschapsrecht. 
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gesteld dat het besluit is genomen met algemene stemmen van de 
stemgerechtigde aandeelhouders.149 
Van der Grinten acht, als gezegd, genoemde grondregel wel geschon-
den, maar voert twee argumenten aan om in die schending te berus-
ten.150 Het eerste is dat een aandeelhouder niet tot certificering kan 
worden gedwongen.151 Het tweede argument is dat de wetgever het 
certificaat heeft erkend.152 Met beide argumenten kan ik instemmen. Aan 
het eerste argument, dat ik in § 3.8 heb onderbouwd, zou ik nog willen 
toevoegen dat de verkrijger van een certificaat weet, althans kan weten dat 
aan een certificaat geen zeggenschap is verbonden.16* 
Voor wat betreft het tweede argument zou ik het volgende willen 
opmerken. Toen de wetgever in 1971 het certificaat erkende, was al 
jarenlang een discussie gaande over de geldigheid van niet-royeerbare 
certificaten. Toch heeft de wetgever in de wettelijke regeling geen 
onderscheid gemaakt tussen de verschillende soorten certificaten. Verder 
is duidelijk dat de wetgever ervan heeft afgezien stemrecht aan het 
certificaat te verbinden. Dat kon ook moeilijk anders. Ten eerste zou 
toekenning van stemrecht gezien de met certificering beoogde doeleinden 
als voorzienbaar gevolg hebben dat het gebruik van het certificaat zou 
uitsterven, hetgeen de invoering van wettelijke regels weinig zinvol zou 
149 Het door mij gecursiveerde woord is toegevoegd bij de Wet van 10 november 1988, Stb. 
517. Omgekeerd is het zo dat soms personen die niet aandeelhouder zijn toch zeggen-
schap kunnen uitoefenen. Hierbij kan worden gewezen op het verschijnsel winstbewijs, 
soms ook wel participatiebewijs genoemd. Hoewel er sprake is van een deelname in het 
eigen vermogen van de vennootschap, en nog wel rechtstreeks, komt de houder van een 
dergelijk bewijs geen stemrecht toe. Vgl. Handboek, nr. 194. Ook de houder van een 
onderaandeel, dat alleen bij de NV is toegestaan, heeft geen zelfstandig stemrecht. Vgl. 
art. 79 en Handboek, nr. 166. Anderzijds wordt het mogelijk geacht om zeggen-
schapsrechten via prioriteitsbewijzen aan niet-aandeelhouders toe te kennen. Vgl. 
Handboek, nr. 187.1. Ook kan worden gewezen op het feit dat op niet-volgestorte 
aandelen toch het volledige stemrecht kan worden uitgeoefend. Zie ook R.P. Voogd, 
Statutaire beschermingsmiddelen bij beursvennootschappen, Nijmeegse reeks, deel 32, 
Deventer 1989, IV.1.8.3, die vaststelt dat bij preferente beschermingsaandelen de 
zeggenschapsfunctie voorop staat en de kapitaalfunctie van ondergeschikte betekenis is 
en zelfs getracht wordt deze laatste functie zoveel mogelijk te elimineren. 
150 W.C.L. van der Grinten, Congresbundel Fusies & Overnames, K.U. Brabant, oktober 
1989, blz. 56 en 57. 
151 In dit opzicht sluit Van der Grinten dus aan bij de Commissie Hellema. 
152 Zie ook S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handekr. blz. 69-70, die erop wijst dat de tweede zin 
van art. 24a lid 3 uitdrukkelijk rekening houdt met de situatie dat de werkelijke 
kapitaalverschaffer niet bevoegd is te bepalen hoe het stemrecht op de aandelen wordt 
uitgeoefend. 
153 Anders dan B. Steins Bisschop, De NV 68/6 (1990), blz. 171, meen ik dat zulks niet 
alleen geldt voor de oorspronkelijke, maar ook voor de latere verkrijgers. 
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hebben gemaakt. Naast dit praktisch bezwaar, zijn er ook juridische 
bezwaren. Want óf één participade in het kapitaal zou dubbel stemrecht 
opleveren óf op de regel dat iedere aandeelhouder stemrecht toekomt, zou 
een uitzondering moeten worden gemaakt voor degene die certificaten van 
zijn aandelen heeft uitgegeven. De wetgever had in 1971 ook het certi-
ficeren van aandelen kunnen verbieden.1*4 De vraag is evenwel hoe dit 
verbod gestalte te geven. Een algemeen verbod van tot het als juridische 
gerechtigde (rechthebbende) houden van goederen ten titel van beheer zou 
onwenselijk zijn,155 een verbod toegespitst op aandelen zou een wel erg 
vreemde eend in de bijt van het vermogensrecht opleveren. 
Wel heeft de wetgever, zo bleek al hiervoor, gemeend, dat indien de 
vennootschap het ontstaan van certificaten van door haar uitgegeven 
aandelen heeft bevorderd, bepaalde andere aandeelhoudersrechten door 
de certificaathouders moeten kunnen worden uitgeoefend.156 Men kan dan 
ook zeggen dat de certificaathouder, zeker indien de vennootschap aan de 
uitgifte van het certificaat heeft medegewerkt, voor wat betreft zijn 
institutionele rechten ten opzichte van de vennootschap een tussenpositie 
inneemt: hij heeft een betere positie dan de verschaffer van vreemd 
vermogen, want hij kan immers invloed uitoefenen op de wijze waarop het 
AK maar ook de andere aandeelhouders hun stemrechten uitoefenen en 
een slechtere positie dan een aandeelhouder.157 
Dat de wetgever aandelen zonder stemrecht (nog) niet heeft toegela-
ten,158 acht ik in dit opzicht niet van betekenis. Aan dit aandeel kan 
immers niemand zeggenschap ontlenen. Bij een certificaat is het AK altijd 
nog stemgerechtigd. Daar kan tegenin worden gebracht dat het AK veelal 
op grond van de doelomschrijving niet het stemrecht louter in het belang 
van de certificaathouders kan uitoefenen,159 maar aan de andere kant kan 
het AK ook niet voorbij gaan aan de redelijke belangen van de certifi-
caathouders.160 
154 Een pleidooi voor een wettelijk verbod is gehouden door G. Noordraven, De 
zeggenschap van verschaffers van risicodragend kapitaal, in: Van vennootschappelijk 
belang (Maeijer-bundel), Zwolle 1988, blz. 171 e.v. 
155 Vgl. CAE. Uniken Venema en S.E. Eisma, Preadv. Ver. Handelsr., blz. 348. 
156 Alleen bij de toekenning van de bevoegdheid tot het indienen van een enquêteverzoek 
en een enkel ander aandeelhoudersrecht wordt geen onderscheid gemaakt tussen wel-
en niet-bewilligde certificaten. 
157 Zie ook W.C. Treurniet, De NV45 (1967-1968), blz. 204. 
158 Aldus B. Steins Bisschop, De NV 68/6 (1990), blz. 169. 
159 Aldus B. Steins Bisschop, De NV 68/6 (1990), blz. 170 noot 19. 
160 Op het aandeel zonder stemrecht kom ik onder § 5.3.4 sub С terug. 
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Ten slotte wijs ik erop dat de Hoge Raad zich in de al eerder genoemde 
procedure Erfgenamen Drukker heeft uitgesproken over de maatschap-
pelijke, en daarmede ook over de juridische aanvaardbaarheid van het 
onthouden van zeggenschap aan de certificaathouder. Hij wijst in 
overweging 3.7 de in cassademiddel VII voorgedragen stelling af. Leest 
men deze stelling zoals de Hoge Raad deze heeft samengevat, dan lijkt het 
of de afwezigheid van zeggenschap daarin geen rol speelt Het tegendeel 
is waar, zo blijkt bij lezing van het niet in de NJ gepubliceerde cassatiemid-
del: 
Certificering van aandelen, althans van aandelen in een besloten familieven-
nootschap zonder de mogelijkheid van decertificering, is maatschappelijk 
onaanvaardbaar omdat de zeggenschap die de wet aan de deelnemers in het 
kapitaal verleent, door de constructie van het certificaat aan een ander wordt 
toegekend en zulks temeer klemt wanneer het gaat om een niet royeerbaar 
certificaat, (...)lel 
Als gezegd werd het cassatiemiddel waarin deze stelling was opgenomen 
verworpen en daarmede dus ook deze stelling.162 
Het voorgaande rechtvaardigt mijns inziens de conclusie dat eerder 
genoemde grondregel niet uit boek 2 BW valt af te leiden. Een indirecte 
kapitaaldeelname kan hoogstens recht op een zekere invloed op de wijze 
waarop het stemrecht wordt uitgeoefend verschaffen. Dit is het geval bij 
bewilligde certificaten.16' 
4.6.2 Zeggenschap in andere hoedanigheid 
Toch komt het wel voor dat degene die een certificaat houdt, in een andere 
hoedanigheid het aan het gecertificeerde aandeel verbonden stemrecht 
uitoefent, danwei invloed heeft op de wijze waarop het AK van zijn 
stemrecht gebruik maakt. Om die andere hoedanigheden gaat het hier. 
Om te beginnen zou een certificaathouder het stemrecht kunnen uitoefe-
nen als gevolmachtigde van het AK. Art. 227 lid 2 biedt daartoe de ruimte. 
De enige eis waaraan moet worden voldaan, is dat de volmacht schriftelijk 
moet zijn verleend. Goudsmit heeft er terecht op gewezen dat de vrijheid 
om ook anderen dan mede-aandeelhouders als gevolmachtigde te kunnen 
161 Dit onderdeel uit het cassatiemiddel VII is ook niet kenbaar uit de conclusie van de A-G. 
162 Zie ook § 3.3. 
163 Zie §4.4.2. 
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aanwijzen in strijd is met het door de wetgever voorgestane besloten 
karakter van de BV.164 Deze ongerijmdheid doet zich evenwel alleen voor 
indien er sprake is van een open of ongerichte volmacht, waarin de 
gevolmachtigde derhalve volkomen vrij wordt gelaten in de wijze waarop 
hij het stemrecht zal uitoefenen. In de literatuur wordt voor wat betreft de 
rechtsgeldigheid van dit laatste type volmacht onderscheid gemaakt tussen 
de volmacht verleend voor een incidenteel geval en de permanente 
volmacht De incidentele volmacht aan een certificaathouder wordt 
rechtsgeldig geoordeeld.16* Aan de permanente, open volmacht aan een 
certificaathouder is door Westbroek aandacht besteed.166 In het door 
Westbroek gesignaleerde geval lag duidelijk de bedoeling voor om vrij 
verhandelbare certificaten met stemrecht te creëren in plaats van aandelen 
die onder een blokkeringsregeling vallen en waarvan de overdracht aan 
bepaalde formaliteiten is onderworpen. Westbroek meent dat in dit geval 
geen geldige certificering tot stand is gekomen omdat, zo vat ik samen, de 
titel van beheer wordt ontkracht door de permanente, open volmacht167 
Ook langs een andere weg komt Westbroek tot dezelfde conclusie: er is 
sprake van wetsontduiking, zodat de certificeringshandeling aantastbaar is. 
Van der Grinten oordeelde in de negende druk van het Handboek 
aanvankelijk, evenals Westbroek, dat de certificering in dit geval nietig 
was.16* In de volgende druk van het Handboek wijzigt Van der Grinten 
zijn opvatting, in die zin dat hij niet langer de certificering nietig acht, 
doch de rechtshandeling waarbij volmacht wordt verleend. 
Mijn voorkeur gaat uit naar het standpunt van Van der Grinten, wiens 
opvatting evenwel niet is gemotiveerd. Ik neem echter aan dat de 
motivering die hij aanvoert voor de ongeldigheid van een stemovereen-
komst, waarbij een aandeelhouder zich verbindt om bij voortduring te 
stemmen overeenkomstig de aanwijzing van zijn wederpartij, ook hier zal 
opgaan. In die situatie is er zijns inziens in materieel opzicht sprake van 
een vervreemding van stemrecht Hij gaat dan als volgt verder: 
164 JJ. Coudsmit, Een hiaat in de blokkeringsregeling van de bv, 7VVS 1978/1, blz. 13. 
165 Handboek, nr. 197. 
166 W. Westbroek, Enige problemen rond certificaten. De NV 50 (1972-1973), blz. 99 e.v. 
167 In deze zin ook L. Timmerman, De beslotenheid nader beschouwd, TVVS 1975/10, blz. 
248. Beiden beperken zich tot de certificering tegen aandelen, aangezien zij spreken 
over een eigendomsoverdracht ten titel van beheer, doch bij certificering tegen 
contanten zullen zij ongetwijfeld tot hetzelfde oordeel komen. 
168 Handboek, negende druk (1976), nr. 197. 
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Waarvervreemdingvanstemrecht - zonder overdrachtvanaandelen - in strijd 
is met ons recht, is zulk e e n overeenkomst in onze rechtsorde in strijd met de 
openbare orde.169 
Aansluitend merkt Van der Grinten op: 
Dit geldt naar onze mening ongeacht of overdracht van aandelen aan e e n 
blokkeringsclausule is onderworpen. Bij e e n blokkeringsregeling kan voorts als 
argument voor de ongeldigheid worden aangevoerd, dat de overeenkomst 
beoogt de statuten of de wet - men denke aan de b.v. - te ontduiken.1 7 0 
Mijns inziens moet op dezelfde manier het door Timmerman behandelde 
geval worden opgelost, waarin sprake is van onbeperkt converteerbare 
certificaten en van een AK dat abtand tegenover de certificaathouders heeft 
gedaan van zijn uit een (in de statuten van de BV opgenomen) aanbie-
dingsregeling voortvloeiend reflectierecht, dat hij ontleent aan de overige 
aandelen die hij houdt, ten aanzien waarvan (nog) geen conversierecht is 
uitgeoefend. Het gevolg van deze constructie is dat iedere certificaathouder 
zelf kan bepalen of hij tot de kring van aandeelhouders toetreedt. Niet de 
169 Dat het stemrecht onvreemdbaar is, volgt uit art. 228 lid 1: "Slechts aandeelhouders 
hebben stemrecht". Uit het Aurora-arrest van 19 februari 1960, NJ 1960, 473, in het 
bijzonder uit de overwegingen omtrent het eerste principale middel, kan worden 
afgeleid dat de Hoge Raad dergelijke overeenkomsten ongeldig zal oordelen. J.M.M. 
Maeijer, De stemovereenkomst van aandeelhouders, in de bundel Recht zo die gaat 
(Van der Ploeg-bundel), Zwolle 1976, blz. 101, wijst er terecht op dat de Hoge Raad de 
stemovereenkomst uitdrukkelijk sanctioneert "na uitdrukkelijk te hebben overwogen dat 
de optiegevers-aandeelhouders zich niet in het algemeen jegens Aurora hebben 
verbonden hun stemrecht uit te oefenen tot vervanging van commissarissen, maar 
slechts voor het geval zich een concreet omschreven situatie voordeed (...) "In dezelfde 
zin WJ. Slagter, Compendium van het Ondernemingsrecht, Deventer 1990,5.1.4.4., bij 
de bespreking van dit arrest. Ook W. Westbroek, Het nieuwe vennootschapsrecht, 
Nijmeegse reeks, nr. 7, Deventer 1972, blz. 25, acht - bijzondere omstandigheden 
daargelaten - ongeldig "het zich verbinden voorgoed een ander te volgen". 
Vermeldenswaardig is nog dat Westbroek aan het zojuist geciteerde toevoegt: "wie dit 
wil bereiken, volge de aanvaarde weg der certificering (...)" Van een andere opvatting 
getuigt art 4 lid 1 onderdeel c) van het wetsvoorstel 21 492 inzake de melding van 
zeggenschap in ter beurze genoteerde vennootschappen. 
170 Handboek nr. 217.1. In deze zin ook B. Wachter, Blokkeringsclausules en stemrecht, 
in: Verzekeringen van VriendschapiDorhout Mees-bundel) Deventer 1974,blz.236e.v., 
L. Tunmerman, TWS 1975/10, blz. 247 en P. van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, 
achtste druk, Arnhem 1990, blz. 173. Dit laatste argument gaat in mindere mate op 
indien de handhaving van de beslotenheid voor wat betreft de overdracht en uitgifte van 
aandelen in handen van een ander orgaan dan de aandeelhoudersvergadering is gelegd. 
Zie § 4.5. Anders P.J. Dortmond, WPNR 5410 (1977), blz. 644-645. 
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certificering Ls, zoals Timmerman stelt, ongeldig, doch de rechtshandeling 
waarbij afstand van het reflectierecht wordt gedaan.171 
Een andere mogelijkheid voor een certificaathouder om in een andere 
hoedanigheid stemgerechtigd te zijn, is dat hij enig bestuurder is van het 
AK, dan wel, bij een meerhoofdig bestuur, een beslissende stem heeft 
inzake de wijze waarop het AK van haar stemrecht gebruik zal maken. 
Daartegen bestaat geen bezwaar, omdat de rechtshandeling van het 
uitbrengen van stemmen in de algemene vergadering van aandeelhouders 
van de vennootschap, verricht door een vertegenwoordigingsbevoegde 
bestuurder van het AK, aan het AK wordt toegerekend. Dat zij daarbij 
gedomineerd wordt door een bestuurder die tevens certificaathouder is, 
doet daaraan niets af. Het is immers niet zo dat gezegd kan worden dat een 
certificaathouder in die hoedanigheid het stemrecht uitoefent 
Art 24a 
Uit het voorgaande kan de conclusie worden getrokken dat regelingen, die 
ertoe leiden dat een certificaathouder anders dan incidenteel vrijelijk het 
stemrecht op het gecertificeerde aandeel kan uitoefenen, niet rechtsgeldig 
zijn. Het in 1989 ingevoerde art 24a lijkt echter van een andere opvatting 
uit te gaan. In deze bepaling wordt het begrip dochtermaatschappij 
omschreven. Kort gezegd is het criterium van lid 1 : het kunnen uitoefenen 
van de meerderheid van de stemrechten in de algemene vergadering van 
aandeelhouders of het gerechtigd zijn tot benoeming of ontslag van de 
meerderheid van de bestuurders of commissarissen. Beperk ik mij tot de 
gewone vennootschap, dan kan iemand benoemings- of ontslagrechten 
ondenen aan zijn eigen aandelenbezit of aan zijn eigen aandelenbezit in 
combinatie met aandelen van mede-aandeelhouders waarmede hij een 
stemovereenkomst heeft gesloten.172 De eerste zin lid 3 van art 24a 
bepaalt: 
Voor de toepassing van lid 1 worden aan aandelen verbonden rechten niet 
toegerekend aan degene die de aandelen voor rekening van anderen houdt. 
171 L. Timmerman, TVVS 1975/10, blz. 248. Zie ook W. Westbroek, TVVS 1971/10, blz. 
320, die een dergelijke afstand van rechten uit de blokkeringsregeling voor elke 
overdracht nietig acht. Dit is een ander geval van abtand dan het in § 4.3.2 besprokene. 
172 Voor wat betreft de benoeming van commissarissen kan een aandeelhouder een 
benoemingsrecht ook nog mede ontlenen aan een overeenkomst met anderen dan 
aandeelhouders aan wie blijkens art. 253 bij de statuten de bevoegdheid tot benoeming 
van ten hoogste een derde van het gehele aantal kan zijn toegekend. Aan deze anderen 
komt dan ingevolge art. 254 lid 1 ook het ontslagrecht van deze commissarissen toe. Ik 
laat deze mogelijkheid hierna buiten beschouwing. 
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De Memorie van Toelichting maakt duidelijk dat onder "degene" met 
name het AK valt: 
Aan een administratiekantoor, dat immers slechts aandelen voor rekening van 
de certificaathouders verschaft, worden de aandelen krachtens de eerste zin niet 
toegerekend, zodat de rechtspersoon waarvan het de aandelen certificeert geen 
dochtermaatschappij is van het administratiekantoor.ra 
Volgens de tweede zin van lid 3 dienen de gecertificeerde aandelen onder 
omstandigheden wel te worden toegerekend aan de certificaathouder, met 
als mogelijk gevolg dat de gecertificeerde BV als een dochtermaatschappij 
van de certificaathouder dient te worden gekwalificeerd. Uiteraard is dit 
alleen mogelijk indien de certificaathouder rechtspersoonlijkheid bezit. 
Voorzover hier van belang bepaalt die tweede zin: 
Aan aandelen verbonden rechten worden toegerekend aan degene voor wiens 
rekening de aandelen worden gehouden, indien deze bevoegd is te bepalen hoe 
de rechten worden uitgeoefend (...) 
De Memorie van Toelichting volstaat met de opmerking dat, indien de 
certificaathouder de bevoegdheid heeft te bepalen hoe op de aandelen 
wordt gestemd, de aandelen hem worden toegerekend.174 Hier had de 
toelichting naar art 2 lid 1 kunnen verwijzen, waar is bepaald dat de 
rechten van een persoon die in eigen naam, maar voor rekening van de 
moederonderneming handelt bij de rechten van die moederonderneming 
moeten worden geteld.175 Ik zou hierbij het volgende willen opmerken. 
Aangezien de kwalificatie als dochtermaatschappij tamelijk ingrijpende 
gevolgen voor zowel moeder- als dochtermaatschappij heeft, met name op 
het terrein van de kapitaal- en vermogensbescherming, de geschillen­
regeling en de jaarrekening,176 moet worden aangenomen dat aan de in 
art 24a genoemde criteria op duurzame wijze dient te worden vol­
daan.177 Dit betekent dat waar art. 24a spreekt over het bevoegd zijn te 
173 MvT wetsvoorstel 19 813, blz. 10. Voor het woord "verschaft" dient men te lezen: 
"houdt". De toelichting verwijst hierbij naar art. 2 lid 2 onder b) van de Zevende 
Richtlijn. In plaats van onderdeel b) moet hier gelezen worden onderdeel a). 
174 MvT wetsvoorstel 19 813, bh. 10. 
175 Pb. EG 1983 L 193. De tekst van de Zevende Richtlijn is ook in De NV 61/7-8 (1983) 
gepubliceerd. 
176 Zie over de vereenzelvigingsftmctie van het begrip dochtermaatschappij S.M. Bartman, 
De NV 67/7-8 (1989). 
177 In deze zin ook F.K. Buijn, Г 5 1989/6, blz. 134. 
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bepalen hoe de aan aandelen verbonden rechten worden uitgeoefend, niet 
gedoeld wordt op een incidentele bevoegdheid. Er moet dus sprake zijn van 
een permanente bevoegdheid om de helft van de stemrechten te kunnen 
uitoefenen respectievelijk van een permanente bevoegdheid om de helft 
van de bestuurders of commissarissen te benoemen of ontslaan. Het komt 
er dus op neer dat lid 3 betrekking heeft op een persoon, in casu een 
certificaathouder, die naar eigen inzicht het volledige stemrecht, dan wel 
het stemrecht ten aanzien van de benoeming of ontslag van bestuurders of 
commissarissen kan uitoefenen, tot uitoefening van welk stemrecht hij, als 
gezegd, duurzaam gerechtigd moet zijn. Impliciet wordt daarmede een 
permanente volmacht of stemovereenkomst verleend aan respectievelijk 
gesloten met een niet-aandeelhouder rechtsgeldig geoordeeld, ook indien 
het een BV betreft.178 Ervan uitgaande dat duurzame vervreemding van 
een aan aandeel verbonden stemrecht zonder gelijktijdig overdracht van 
dat aandeel ten aanzien van iedere vennootschap in strijd is met de 
vennootschappelijke rechtsorde en ten aanzien van de BV daarenboven in 
strijd is met het wezenskenmerk daarvan, te weten het besloten karakter, 
kom ik tot de conclusie dat de Memorie van Toelichting op dit punt niet 
alleen schraal, maar ook onjuist is.179 Hetzelfde geldt uiteraard voor de 
tweede zin van lid 3. 
4.6.3 Invloed 
Zoals al eerder opgemerkt, kunnen houders van bewilligde certificaten 
krachtens hun wettelijke vergaderrechten een zekere invloed op de 
besluitvorming in de vennootschap uitoefenen. Andere vormen van invloed 
kunnen uit de administratievoorwaarden of uit de statuten van het AK 
voortvloeien. Zo is het denkbaar dat de statuten bepalen dat het bestuur 
van het AK ten aanzien van belangrijke besluiten die op de agenda staan 
voor de aandeelhoudersvergadering zal stemmen overeenkomstig het 
178 Ook F.K. Buijn, TVV51989/6, blz. 134 spreekt over "een contractuele relatie tussen een 
certificaathouder en het administratiekantoor (...) waarin het administratiekantoor zich 
verbindt te stemmen conform de instructies van een certificaathouder, (...)", zonder een 
vraagteken bij de rechtsgeldigheid van die overeenkomst te plaatsen. 
179 Ook W.J. Slagter, Compendium van het ondernemingsrecht, vijfde druk, Deventer 1990, 
blz. 51 meent dat de certificaathouder niet onder lid 3 valt. Hoe Van Schilfgaarde, De 
NV 67/10 (1989), blz. 194 kan stellen dat lid 3 zorgvuldig is geformuleerd en toegelicht, 
is mij een raadsel. 
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standpunt van de meerderheid van de (vergadering van) certi­
ficaathouders.180 Ik acht een dergelijke statutaire regeling rechtsgeldig. 
Een andere vorm van invloed is dat de certificaathouders het statutaire 
recht hebben om een of meer bestuurders van het AK te benoemen, 
wellicht zelfs de meerderheid der bestuurders. Daartegen bestaat uit een 
oogpunt van beslotenheid geen bezwaar. Buijn meent dat indien een recht 
tot benoeming van de meerderheid van de bestuurders van het AK aan een 
rechtspersoon-certificaathouder toekomt, de vennootschap wier aandelen 
zijn gecertificeerd is te beschouwen als een dochtermaatschappij van deze 
certificaathouder.1*1 Dit standpunt komt erop neer dat ook een indirecte 
bevoegdheid al tot toerekening zou kunnen leiden. Ik meen evenwel dat 
de bevoegdheid waarvan in lid 3 sprake is, moet worden opgevat als een 
bevoegdheid die uit eigen hoofde kan worden uitgeoefend. Een ander 
standpunt zou tot rechtsonzekerheid leiden ten aanzien van de vraag of er 
nu wel of niet van een dochtermaatschappij sprake is, welke kwalificatie 
belangrijke gevolgen heeft voor wat betreft met name het kapitaal- en 
jaarrekeningenrechL Of een certificaathouder in indirecte zin - via het 
AK - een beslissende invloed uitoefent, hangt immers niet alleen af van de 
statuten van het AK en de administratievoorwaarden, maar ook van andere 
overeenkomsten en ook van feitelijke structuren.1βί 
Het laatste geval waarin van een zekere invloed van de certificaathouder 
sprake kan zijn, betreft het onbeperkt of beperkt royeerbare certificaat, dat 
ab kenmerk heeft dat het door de houder op elk moment kan worden 
omgewisseld in een aandeel respectievelijk, dat het alleen onder in de 
administratievoorwaarden aangegeven voorwaarden omwisselbaar is. De 
mogelijkheid tot conversie kan van betekenis zijn voor de wijze waarop het 
AK van zijn aandeelhoudersrechten gebruik maakt Meent een certi­
ficaathouder dat het AK in onvoldoende mate zijn belangen behartigt, dan 
zal deze, zo zal het AK zich realiseren, van zijn conversierecht gebruik 
maken. In zoverre kan gezegd worden dat de certificaathouders invloed 
hebben op in het bijzonder de wijze waarop het AK zijn stemrechten 
uitoefent Naarmate een conversie gemakkelijker valt te bewerkstelligen, 
180 Of een dergelijke bepaling altijd aanbevelenswaardig is casu quo effect zal hebben, is de 
vraag. Is gecertificeerd ten einde impasses in de besluitvorming te voorkomen, dan lijkt 
het probleem zich alleen te verplaatsen. Staken de stemmen in de vergadering van 
certificaathouders, dan zal het bestuur vrij zijn in de wijze waarop het zal stemmen. Zie 
ook § 5.3.4 sub С 
181 F.K. Buijn, TVVS 1989/6, blz. 134. 
182 Vgl. W.C.L. van der Grinten, in: De nieuwe structuur van de grote N. V. en B. V., 
Nijmeegse reeks, deel 9, Deventer 1973, blz. 70. 
125 
zal die invloed groter kunnen zijn,183 waarmede nog niet is gezegd dat 
die invloed ook toelaatbaar is. 
Art. 24a lid 3 ziet ook op dit geval. Voor zover hier van belang bepaalt 
lid3: 
Aan aandelen verbonden rechten worden toegerekend aan degene voor wiens 
rekening de aandelen worden gehouden, indien deze bevoegd is (...) zich de 
aandelen te verschaffen. 
Aan deze toerekening ligt vermoedelijk de gedachte ten grondslag dat de 
bevoegdheid tot conversie meebrengt dat de certificaathouder bepaalt op 
welke wijze het AK het stemrecht uitoefent op de tegenover de betrokken 
certificaten staande aandelen. Een principieel bezwaar tegen deze 
gedachtengang is dat deze een mijns inziens ontoelaatbare invloed van een 
niet-aandeelhouder impliciet sanctioneert, waarbij ik nog daar laat dat hier 
een automatisme wordt verondersteld waar dat lang niet altijd aanwezig 
behoeft te zijn. Verder wordt hier veronachtzaamd dat de blok-
keringsregeling er aan in de weg kan staan dat een certificaathouder na 
royement ook daadwerkelijk aandeelhouder wordt.184 Ten slotte meen ik 
dat de regeling onvoldoende genuanceerd is, aangezien daarin geen 
onderscheid gemaakt wordt tussen onbeperkt en beperkt royeerbare 
certificaten.18* Zo kan men zich afvragen of een conversierecht dat 
beperkt is tot het geval dat er een voorstel ligt tot wijziging van de aandeel-
houdersrechten al een toerekening als hier bedoeld rechtvaardigt.18* 
4.6.4 Herziening art 24a 
Wat moeten wij nu aan met het derde lid van art. 24a? Ten aanzien van 
de eerste zin van dit lid had ik nog geen standpunt ingenomen. Dat de 
183 In deze zin ook CAE. UniVen Venema, De JVV48 (1970), blz. 136. Volgens T. Blokland, 
Certificering en aanmerkelijk belang, in: Recht van sprken (Meermg-bundel), Deventer 
1984, blz. 147, is het zelÉ aannemelijk dat het AK zich volledig houdt aan de wensen 
en opdrachten van de certificaathouders, op straffe van conversie. 
184 Zie § 4.3.2. 
185 F.K. Buijn, TWS1989/6, blz. 134 acht lid 3 alleen van toepassing indien de certificaten 
onbeperkt royeerbaar zijn. P. van Schilfgaarde, Losbl. Rechtspersonen, aantek. 9 bij art. 
24a, brengt deze beperking niet aan. 
186 P. van Schilfgaarde, Losbl. Rechtspersonen, art. 24a, aantek. 9, meent dat de wet de 
ruimte laat voor een nuancering voor wat betreft de beperkt royeerbare certificaten. ΟΓ 
kan worden toegerekend, hangt zijns inziens af van de stringentheid van de admi-
nistratievoorwaarden. 
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stemrechten die op de gecertificeerde aandelen kunnen worden uit­
geoefend, niet aan het AK worden toegerekend, lijkt mij juist. Doorslag­
gevend acht ik daarbij dat het AK weliswaar de stemrechten uitoefent, doch 
niet in zijn eigen belang. 1 β 7 
Voor wat betreft de tweede, door mij zwaar bekritiseerde zin zie ik twee 
mogelijkheden, die in beide gevallen gepaard gaan met het schrappen van 
de huidige tekst De eerste mogelijkheid is dat in plaats van de geschrapte 
zin geen nieuwe tekst in de plaats komt Dit betekent dat toerekening aan 
de certificaathouder, evenals vóór de invoering van art. 24a, nimmer 
plaatsvindt Deze benadering sluit aan bij de hiervoor geciteerde tekst van 
de Memorie van Toelichting, waar wordt opgemerkt dat indien de 
certificaathouder de in de tweede zin genoemde rechten niet (lees: niet 
duurzaam) heeft, hetgeen in mijn visie altijd zo is, de aandelen niet aan 
hem worden toegerekend. Het bezwaar tegen deze benadering is dat 
daarmede afbreuk zou worden gedaan aan de werking van de regelingen 
waarin het begrip dochtermaatschappij wordt gehanteerd, te weten de 
regeling van het kapitaal, van geschillen tussen aandeelhouders en van de 
jaarrekening. 
Een andere mogelijkheid is dat altijd toerekening plaatsvindt Die 
toerekening is alleen gerechtvaardigd indien het AK het belang van de 
certificaathouders bij de uitoefening van de stemrechten tot richtsnoer 
neemt Hoewel het nog al eens voorkomt dat het AK op grond van haar 
statutaire doelomschrijving en op grond van de administratievoorwaarden 
gehouden is het belang van de gecertificeerde vennootschap bij haar 
voortbestaan te laten meewegen, meen ik dat er geen bezwaar tegen 
behoeft te bestaan om voor de toepassing van deze bepaling ervan uit te 
gaan dat het AK bij de uitoefening van de aandeelhoudersrechten het 
belang van de certificaathouders voorop stelt In het geval dat de certi-
ficaathouder meer dan de helft van de uitgegeven certificaten bezit en 
rechtspersoonlijkheid heeft, denk ik dat die veronderstelling aansluit bij de 
werkelijkheid. Heeft een rechtspersoon niet de zekerheid dat het AK zijn 
belang ab het zwaarst wegend zal beschouwen, dan zal hij immers afzien 
van een participatie van deze omvang. In de overige gevallen speelt art 
24a geen rol. Is de certificaathouder een natuurlijk persoon, dan kan, 
ongeacht de omvang van het certificatenbezit, art 24a nooit van toepassing 
187 Vgl. art 2 lid 2 sub b van de richtlijn en art. 243 lid 4 voor wat betreft de toerekening 
bij verpande aandelen, waarbij onderscheid wordt gemaakt tussen het geval waarin de 
zeggenschap wel en het geval waarin de zeggenschap niet in het belang van de 
pandhouder wordt uitgeoefend. 
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zijn. Heeft de certificaathouder rechtspersoonlijkheid, maar houdt hij ten 
hoogste de helft van de uitgegeven certificaten, dan valt hij wel onder a r t 
24a, doch de toerekening leidt er niet toe dat de vennootschap wier 
aandelen zijn gecertificeerd als een dochtermaatschappij van de certi­
ficaathouder moet worden aangemerkt Dat in die overige gevallen wellicht 
het belang der certificaathouders niet zonder meer centraal staat, is dan 
niet meer van belang. 
4.7 Overdracht en overgang; vestiging zakelijke rechten; beslag 
4.7.1 Overdracht en overgang 
Het certificaat moet primair als een vorderingsrecht van de houder van het 
certificaat jegens het AK worden gezien. Daaraan doet niet af dat een 
certificaathouder soms ook verplichtingen van vermogensrechtelijke aard 
jegens het AK heeft. Evenmin doet daaraan af dat een certificaathouder 
soms ook institutionele rechten ten opzichte van het AK kan uitoefenen. 
Ook eventuele institutionele rechten en plichten die jegens de ven­
nootschap kunnen worden uitgeoefend, doen daaraan geen afbreuk. Indien 
een of meer van deze elementen aanwezig zijn, zou men van een 
gemengde rechtsbetrekking kunnen spreken, doch het vorderingsrechtelij к 
karakter overheerst Overdracht van een certificaat op naam wordt 
derhalve beheerst door de regels van cessie, derhalve door a r t 3:94.1ββ 
188 Zie o.a. Departementale Opvattingen met commentaar van W.C.L. van der Grinten, De 
NV40(1962),blz. 14; Praktijkvraag in Maandb/ad voor het Notariaat, januari 1969, blz. 
16, beantwoord door J.d.V. Hof Amsterdam 30 oktober 1969, BNB 1970/217; S.E. 
Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 63; P. van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, 
achtste druk, Arnhem 1990, nr. 34. In mijn interventie tijdens de vergadering van de 
Ver. Handelsr. tijdens de bespreking van het preadvies van CAE. Uniken Venema en 
S.E. Eisma, heb ik op de mogelijkheid van een andere kwalificatie gewezen, namelijk die 
van een contractsoverneming als bedoeld in art. 6:159. Zie het Verslag, blz. 18-19. De 
belangrijkste verschillen tussen beide rechtsfiguren zijn de volgende. Voor een cessie 
is het niet noodzakelijk dat de verkrijger de akte ondertekent; van diens aanvaarding 
mag ook buiten de akte om blijken, zelfs stilzwijgende aanvaarding is mogelijk. Een 
tweede verschilpunt is dat cessie geen drie-, maar een tweezijdige rechtshandeling is. 
Waar bij contractsoverneming ook nog de medewerking van het AK vereist is, kan bij 
cessie worden volstaan met een mededeling als bedoeld in art. 3:94 aan het AK. S.E. 
Eisma, Verslag, blz. 30 meent dat in de regel van cessie sprake is, maar acht het 
mogelijk dat soms sprake zal zijn van contractsoverneming. Zie ook W. Snijders, 
Verslag, blz. 31-32. Dat tussen beide rechtsfiguren niet altijd scherp onderscheid wordt 
gemaakt casu quo kan worden gemaakt, komt ook tot uitdrukking in de noot van W.M. 
(Wordt vervolgd...) 
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Zie ook § 5.2.1. 
Staan de certificaathouders in een organisatierechtelijke betrekking tot 
het AK,189 dan vloeien uit de statuten van het AK en ook uit de wettelijke 
regeling van boek 2 BW institutionele rechten en plichten jegens het AK 
voort. Dat geldt voor de oorspronkelijke certificaathouder, maar ook voor 
zijn rechtsopvolgers, omdatdie rechten van rechtswege overgaan. Hetzelfde 
geldt voor de institutionele rechten en plichten van de houder van een 
bewilligd certificaat jegens de vennootschap, aangezien deze uit de wet en 
wellicht ook uit de statuten van de vennootschap voortvloeien. Al die 
institutionele rechten en plichten hebben een kwalitatief karakter.190 
De overdraagbaarheid van certificaten, zijnde vorderingsrechten, kan 
blijkens art. 3:83 lid 2 worden uitgesloten en dus ook worden beperkt 
Op de overdracht van de rechtspositie van het AK ga ik onder § 5.2.1 
in. Al hetgeen zojuist werd opgemerkt, geldt ook indien van het certificaat 
een bewijs is afgegeven, omdat het papier dan slechts de functie van 
bewijsmiddel vervult.191 
Blokkeringsregeling 
Zoals hiervoor onder § 4.6 al aan de orde kwam, is de bevoegdheid tot 
overdracht van certificaten soms aan beperkingen onderhevig, namelijk 
indien men aan de kring van certificaathouders een besloten karakter wil 
geven.192 Daaraan zal behoefte kunnen bestaan indien er sprake is van 
bewilligde certificaten, aan welke certificaten immers bepaalde aandeel-
houdersrechten zijn verbonden, maar zeker ook wanneer de certificaten 
beperkt of zelfe onbeperkt royeerbaar zijn. De beperkingen waarop ik hier 
doel, vloeien voort uit een blokkeringsregeling. Die blokkeringsregeling 
houdt meestal in dat de overdracht van certificaten zonder enige beperking 
mogelijk is aan mede-certificaathouders. Bij een deelcertificering zouden 
behalve mede-certificaathouders ook andere aandeelhouders dan het AK 
188(...vervolg) 
Kleijn onder Hoge Raad 12 januari 1990, NJ 1990,766, (Staat/Appels). Voor zover het 
certificaat niet is volgestort, zal de (latente) verplichting tot bijstorting krachtens 
schuldoverneming overgaan. 
189 Zie §5.3.4. 
190 S.E. Eisma en W. Snijders, Verslag Ver. Handelsr., blz. 30 respectievelijk 31, menen dat 
deze rechten ab nevenrechten mee over gaan. 
191 Zie §4.2. 
192 Zie §4.5.2. 
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onder deze vrijgestelde categorie gebracht kunnen worden.,9S Overdracht 
aan het AK komt niet aan de orde, omdat verkrijging van certificaten niet 
onder de doelomschrijving pleegt te vallen en afgezien daarvan tot het 
teloor gaan van het certificaat, zijnde een vordering op het AK, zou leiden 
op grond van vermenging. Andere overdrachten dan de zojuist genoemde 
zijn volgens de blokkeringsregeling alleen mogelijk indien daartoe 
goedkeuring is verleend of indien na aanbieding van de certificaten aan de 
overige mede-certificaathouders geen van hen van zijn reflectierecht 
gebruik maakt.1*4 In het eerste geval is er sprake van een goedkeurings-
regeling, in het tweede van een aanbiedingsregeling.195 Is een aan-
biedingstelsel van toepassing, dan kan men hierin, voorzover daaruit een 
reflectierecht voortvloeit, een derdenbeding als bedoeld in art. 6:253 NBW 
zien ten gunste van de overige certificaathouders en hun rechtsopvolgers. 
Dit derdenbeding maakt deel uit van de administratievoorwaarden die, 
inclusief dit beding, zijn aanvaard door alle (oorspronkelijke) certificaathou-
ders. De aanbiedingsplicht kan men zien als een aan het derdenbeding 
verbonden last19* 
De blokkeringsregeling is normaal gesproken in de administratievoor-
waarden opgenomen. Daarbij komen twee varianten voor: bf deze 
voorwaarden bevatten zelf een uitgewerkte regeling, óf zij verwijzen naar 
de blokkeringsregeling die in de statuten van de BV is opgenomen met het 
oog op de overdracht van de tegenover de certificaten staande aandelen. 
193 Die aanbiedingsplicht kan een subsidiair karakter hebben. Soms bestaat er naast het AK 
een stichting, die is opgericht met het oog op het probleem dat een certificaathouder, 
die zijn certificaten wil of moet overdragen, binnen de vrije kring geen gegadigden kan 
vinden. Zo is het denkbaar, dat een werknemer die in het kader van werknemerspar-
tidpatie certificaten houdt, op grond van de beëindiging van zijn dienstverband tot 
aanbieding van zijn certificaten verplicht is, terwijl er geen werknemers zijn die tot 
aankoop van deze certificaten kunnen of willen overgaan. Alsdan kan een stichting tot 
bevordering van de verhandelbaarheid van certificaten van aandelen in BV X een 
regulerende functie vervullen. Bepaalt de blokkeringsregeling dat aanbieding aan de 
mede-certificaathouders tegen nominale waarde dient te geschieden, dan zal die 
bepaling ongetwijfeld bijdragen aan de bereidheid van laatstgenoemden om de 
certificaten over te nemen en daarmede aan de beslotenheid. Vgl. TVVS 1978/7, blz. 
201, waarin een geval wordt beschreven waarin van een dergelijke bepaling sprake was. 
194 Bevatten de administratievoorwaarden een subsidiaire aanbiedingsplicht jegens andere 
aandeelhouders dan het AK, dan moet uiteraard ook eerst nog aan die verplichting 
worden voldaan. 
195 Vgl. art. 195 lid 3 en 4 waar deze stelsels genoemd worden als blokkeringsregeling ten 
aanzien van de overdracht van aandelen. 
196 In zijn antwoord op een in De NV36 (1958-1959) in de vragenrubriek gestelde vraag, 
stelt W.C.L. van der Grinten dat niet duidelijk is op grond waarvan op de rechtsopvol-
ger onder bijzondere titel van een certificaathouder een aanbiedingsplicht kan rusten. 
Ik hoop met het bovenstaande die onduidelijkheid te hebben opgeheven. 
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In het laatste geval wordt nogal eens voktaan met een van overeen­
komstige toepassing verklaring van de В V-blokkeringsregeling, al dan niet 
onder de toevoeging dat voor "aandelen" "certificaten" dient te worden 
gelezen. Deze techniek levert bij een aanbiedingsstekel weinig problemen 
op, maar bij een goedkeuringsstekel ligt dit wel eens anders, omdat daar 
soms de vraag rijst welk orgaan van welke rechtspersoon nu de goed­
keuring moet verlenen. Is bijvoorbeeld het bestuur van de BV in het 
onderhavige kader het bij de BV bevoegde orgaan, dan kan men zich 
afvragen of dit bestuur ook bij de overdracht van certificaten bevoegd к tot 
het verlenen van goedkeuring, of dat bedoeld is dat het bestuur van het AK 
de goedkeuring moet verlenen. Dezelfde vraag kan zich voordoen indien 
de algemene vergadering van aandeelhouders het bij de BV bevoegde 
orgaan k, en het AK de rechtsvorm van de vereniging heeft en dus een 
algemene ledenvergadering als orgaan kent, of het AK metak rechtsvorm 
de stichting een vergadering van certificaathouders kent 
Beschouwt men de blokkeringsregeling bij het AK als een verlengstuk 
van die bij de BV, dan valt er veel voor te zeggen om in de administratie-
voorwaarden een orgaan van de BV ak de bevoegde instantie aan te 
wijzen. Zouden de bestuurders van het AK in meerderheid door een 
orgaan van de BV worden benoemd, dan zou er geen bezwaar tegen 
bestaan om het bestuur van het AK ak het in dit opzicht bevoegde orgaan 
aan te wijzen, omdat laatstgenoemd bestuur dan ak een verlengstuk van 
het orgaan van de BV kan worden gezien.197 
Evenak bij aandelen kan de overgang onder algemene titel van 
certificaten ak zodanig niet onder de werking van een blokkeringsregeling 
worden gebracht198 Wel к het mogelijk om de rechtverkrijgers de 
verplichting op te leggen hun certificaten aan te bieden op dezelfde wijze 
ak bij overdracht к geregeld.199 Een dergelijke verplichting kan ook 
197 Zie ook § 4.5.4. 
198 Overgang onder algemene titel doet zich voor bij erfopvolging, boedelmengmg door 
huwelijk en juridische fusie. Zie art. 3:80. 
199 Naleving van de blokkeringsregeling, die ook na een overgang van certificaten van 
toepassing kan zijn, kan tot gevolg hebben dat een legaat van certificaten niet kan 
worden afgegeven. In het voetspoor van M JA. van Mourik, De eenmans-BV, Ars 
Notarütus XX (1980), blz. 41, die het geval bespreekt dat toepassing van de blok-
keringsregeling het legaat van aandelen frustreert, meen ik dat hier sprake is van een 
legaat onder de opschortende voorwaarde dat naleving van de blokkeringsregeling niet 
leidt tot overdracht aan derden. Ook P.J. Dortmond, Enige beschouwingen rondom 
aandelen, Nijmeegse reeks, deel 31, Deventer 1989, blz. 104, heeft zich bij het standpunt 
van Van Mourik aangesloten. De legataris heeft geen recht op schadeloosstelling (de 
door de erfgenamen ontvangen koopsom), nu art 950 boek 3 BW op dit geval niet van 
(Wordt vervolgd...) 
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worden gelegd op de certificaathouder die het vrije beheer over zijn 
vermogen verliest ten gevolge van faillissement, surseance van betaling, 
curatele of onder bewindstelling. 
Schending blokkeringsregeling 
Met het oog op het niet-voldoen door een certificaathouder aan een 
aanbiedingsplicht kunnen in de administratievoorwaarden voorzieningen 
worden getroffen. Ten eerste kan hierin bepaald worden dat de rechten 
van de certificaathouder zijn opgeschort indien en zolang hij in gebreke is 
aan deze verplichting te voldoen. Anders dan bij aandelen, ten aanzien 
waarvan twijfel mogelijk wordt geacht omtrent de rechtsgeldigheid van een 
dergelijke bepaling,200 behoeft hier bij certificaten geen twijfel over deze 
contractuele bepaling te bestaan. Van een onredelijk bezwarend beding in 
de zin van art 6:233 is mijns inziens geen sprake.201 
Daarnaast zou een onherroepelijke volmacht aan het AK. tot overdracht 
van de betreffende certificaten kunnen worden opgenomen. Aangezien de 
volmacht niet strekt tot het vemchten van een rechtshandeling in het 
belang van de volmachtgever, is het beding van onherroepelijkheid volgens 
art. 3:74 lid 1 toegestaan. Dit beding wordt op grond van art 6:237 sub η 
evenwel vermoed onredelijk bezwarend te zijn.202 
Ook hier geldt dat voor wat betreft de regeling inzake de overgang van 
certificaten en andere gevallen waarin een aanbiedingsplicht dient te 
ontstaan, zou kunnen worden verwezen naar de statutaire regeling die op 
dit punt voor aandelen geldt. 
Het niet inachtnemen van de hier aan de orde zijnde contractuele 
beperking van de beschikkingsbevoegdheid heeft tot gevolg dat de 
gerechtigdheid tot het certificaat niet overgaat Nu de overdraagbaarheid 
van vorderingsrechten door een beding tussen schuldeiser (de certi­
ficaathouder) en schuldenaar (het AK) volgens art 3:83 lid 2 kan worden 
199(...vervolg) 
toepassing is. In deze zin ook Van Mourik en Dortmond. Asser/Meijers/Van der Ploeg, 
Erfrecht, Zwolle 1988, nr. 112 is van oordeel dat de legataris in beginsel recht heeft op 
de koopsom die in de plaats van de aandelen treedt, tenzij de aandelen omwille van de 
daaraan verbonden macht zijn gelegateerd. Dortmond wijst erop dat niet altijd duidelijk 
zal zijn met welk oogmerk gelegateerd is. 
200 Vgl. Handboek (1989), nr. 181.5. Volgens § 25 van de Departementale Richtlijnen 1986 
is een dergelijke bepaling toegestaan. 
201 Onder § 5.2.1 zal ik verdedigen dat administratievoorwaarden grotendeels algemene 
voorwaarden in de zin van afdeling 3 van titel 5 van boek 6 zijn. Zie ook hierna in de 
tekst. 
202 Zie verder § 5.2.1. 
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uitgesloten, kan die overdraagbaarheid ook worden beperkt Deze 
beperking heeft in beginsel zakelijke werking.203 Een succesvol beroep op 
art. 3:36 lijkt niet goed mogelijk, omdat een verkrijger van een certificaat 
die niet vooraf de administratievoorwaarden, waarin de rechtsverhouding 
tussen schuldeiser en schuldenaar is vastgelegd, heeft geraadpleegd de 
beperking van de overdraagbaarheid meestal niet zal hebben gekend, maar 
deze in de gegeven omstandigheden wel had kunnen en mijns inziens ook 
behoren te kennen.204 
4.7.2 Vestiging beperkte rechten 
Vestiging van een recht van vruchtgebruik of een pandrecht op een 
certificaat is mogelijk, tenzij de administratievoorwaarden zulks uitsluiten. 
Waar lid 2 van art 83 uitsluiting van overdraagbaarheid van vorderings­
rechten mogelijk maakt, is uitsluiting van de vestiging van beperkte 
rechten op dat soort rechten zeker mogelijk. Is dat niet het geval, dan geldt 
voor vestiging van deze beperkte rechten dat de regels omtrent de 
overdracht van certificaten op grond van art. 3:98 en art 3:236 lid 2 van 
overeenkomstige toepassing zijn. Daarnaast kan het pandrecht in dit geval 
ook nog worden gevestigd op de wijze als geregeld in art 3:239. Over 
beide rechten een enkele opmerking. 
Krachtens art. 3:216 komen de vruchtgebruiker alle vruchten toe die 
tijdens het vruchtgebruik opeisbaar zijn geworden. Daartoe kunnen niet 
behoren rechten strekkende tot het verkrijgen van aandelen, aangezien die 
rechten krachtens de administratievoorwaarden niet in die vorm aan de 
certificaathouder zullen toekomen.206 Het verdient aanbeveling om de 
vraag of rechten strekkende tot het verkrijgen van certificaten wel onder 
het vruchtgebruik zullen vallen, in de vruchtgebruikovereenkomst te 
beantwoorden.206 
Vestiging van een recht van vruchtgebruik heeft blijkens art. 3:219 geen 
verschuiving van het stemrecht dat een certificaathouder in de vergadering 
van certificaathouders kan uitoefenen naar de vruchtgebruiker tot gevolg, 
tenzij bij de vestiging anders is bepaald. Ik zou willen aannemen dat de 
203 Vgl. Pitlo/Brahn, Zakenrecht, Arnhem 1987, blz. 215 e.v. en Asser-Beekhuis I, 
Zakenrecht, Zwolle 1985, nr. 282 en nr. 381. Zie ook P.MA.L. Plompen, Losbl. 
Rechtspersonen, art. 82 aantek. 8. 
204 Vgl. art. 3:12. 
205 Zie § 5.2.1 sub С 
206 Vgl. art. 3:216 laatste zin. 
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Statuten van het AK en de administratievoorwaarden overdracht van het 
stemrecht kunnen uitsluiten of aan beperkingen kunnen onderwerpen, 
bijvoorbeeld op de wijze zoals dat in art 197 lid 3 is geregeld voor de 
overdracht van stemrecht op een aandeel aan een vruchtgebruiker. 
Bevatten de administratievoorwaarden een blokkeringsregeling, dan liggen 
dergelijke bepalingen in de rede. 
Partijen hebben niet de vrijheid overeen te komen dat de vruchtgebrui-
ker de aandeelhoudersrechten die de houder van een bewilligd certificaat 
toekomen kan uitoefenen, omdat in boek 2 BW dwingendrechtelijk is 
bepaald aan wie die rechten geheel of gedeeltelijk kunnen toekomen. 
Art 3:213 lid 1 brengt mede dat indien een certificaathouder zijn 
certificaat verkoopt of dit omwisselt in een aandeel, het recht van 
vruchtgebruik op de koopsom respectievelijk het aandeel komt te 
rusten.207 
Naast vestiging van een pandrecht op de wijze die voor levering van het 
certificaat is bepaald, is ingevolge art 3:239 ook vestiging van een bezitloos 
pandrecht mogelijk, waarbij mededeling aan het AK achterwege kan 
blijven. 
Is in de uitgifte van het verpande certificaat door de vennootschap 
bewilligd, dan kan door de executie van het pandrecht de dan meestal 
bestaande beslotenheid van de kring van certificaathouders worden 
doorbroken. Een verbreking van deze beslotenheid, betekent ook de 
doorbreking van de beslotenheid van de kring van vergadergerechdgden. 
Acht men dit bezwaarlijk, dan zal de BV de medewerking afhankelijk moet 
laten stellen van de aanwezigheid van een verpandingsverbod in de 
administratievoorwaarden. 
Voor wat betreft het stemrecht geeft art 3:247 een zelfde regeling als 
bij het vruchtgebruik. Verder geldt ook hier een regeling voor zaaksver-
vanging en wel in art 3:229. Evenmin als bij vruchtgebruik kunnen 
aandeelhoudersrechten aan de certificaathouder ten gunste van de 
pandhouder worden onttrokken. 
Ten slotte merk ik nog op dat het wenselijk is om indien in de statuten 
een regeling over het register van certificaathouders is opgenomen, daarin 
207 Indien het stemrecht op het certificaat aan de vruchtgebruiker toekomt, rijst de vraag 
of dit ook zal gelden voor het stemrecht op het aandeel dat in de plaats van het 
certificaat is gekomen. Voorzover art. 197 lid 3 dan wel een uitdrukkelijke bepaling te 
dezer zake in de vruchtgebruikovereenkomst daaraan niet in de weg staan, zou ik die 
vraag bevestigend willen beantwoorden. 
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tevens voor te schrijven dat in dit register ook gegevens van pandhouders 
en vruchtgebruikers worden opgenomen.208 
4.7.3 Beslag 
Certificaten op naam vallen voor de toepassing van het beslagrecht onder 
de in art. 474aa BRv genoemde "effecten op naam die geen aandelen 
zyn".209 Volgens deze bepaling wordt een executoriaal beslag op cer-
tificaten op naam op dezelfde manier gelegd als op een aandeel op naam 
in een NV of BV, als geregeld in a r t 474c BRv e.V., tenzij uit de betref-
fende bepaling in verband met de aard van het effect anders voorvloeit210 
Voor wat betreft het conservatoir beslag op certificaten op naam verklaart 
art. 717 BRv, dat ook de term "effecten op naam die geen aandelen zijn" 
bezigt, de artt. 715 en 716 BRv voor zover mogelijk van toepassing. 
Laatstgenoemde bepalingen verwijzen weer grotendeek naar de hiervoor 
genoemde regels inzake executoriaal beslag.2" 
4.8 Gelijkstelling met aandelen 
4.8.1 Inleiding 
Op een aantal plaatsen in boek 2 BW worden certificaten voor de 
toepassing van een bepaalde regel gelijkgesteld met aandelen.212 Ik doel 
daarbij op de regeling inzake kapitaal- en vermogensbescherming, de 
208 Zie ook § 5.3.5. 
209 Vgl. F.M.J. Jansen, Executie- en beskgrecht, vierde druk, Zwolle 1990, blz. 100-101. 
210 Zie P. van Schilfgaarde, Van de BV ende NV, achtste druk, Arnhem 1990, nr. 41, voor 
een korte beschrijving van het beslag op aandelen op naam. 
211 Zie ook Hof's-Hertogenbosch 19 januari 1990, overweging 4.2 kenbaar uit de in de 
RvdW 1990,215 gepubliceerde beschikking van de Hoge Raad van 30 november 1990. 
In deze overweging wordt gesteld dat de certificaten (die betrekking hebben op door een 
BV uitgegeven aandelen en dus op naam zijn gesteld) in (conservatoir) beslag dienen 
te worden genomen door aantekening van het beslag in een register van, naar ik 
aanneem, certificaathouders. Zoals onder § 5.3.5 nog aan de orde zal komen, is het AK 
niet gehouden een dergelijk register bij te houden, maar in de praktijk zal zulks dikwijls 
wel gebeuren. 
212 Strikt genomen kan men voor wat betreft een gedeelte van de aandeelhoudersrechten 
ook een gelijkstelling vaststellen tussen de houder van een certificaat en die van een 
aandeel. Zie daarvoor hoofdstuk 6. Zie ook hoofdstuk 7, waar art 228 lid 6 wordt 
besproken. 
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regeling van de juridische fusie, het jaarrekeningenrecht, de structuur-
regeling en de bepaling waarin het begrip deelneming wordt omschre-
ven.21* Aan deze gelijkstelling zal ik eerst aandacht besteden. Daarna zal 
ik nagaan of er in erfrechtelijk en huwelijksvermogensrechtelijk opzicht 
reden kan zijn om deze gelijkstelling toe te passen. 
4.8.2 Kapitaal- en vermogensbescherming 
In de Memorie van Toelichting bij het wetsvoorstel dat heeft geleid tot de 
wijziging van de kapitaalregeling van de BV wordt in het gedeelte dat 
betrekking heeft op a r t 207 verwezen naar art. 98 lid 8.214 In de toelich-
ting bij het wetsvoorstel dat heeft geleid tot invoering van deze bepaling 
wordt gesteld dat de reden voor een beperking van de mogelijkheden tot 
inkoop, namelijk de vrees dat geld dat als waarborg voor schuldeisers 
bedoeld is, aan aandeelhouders toevloeit, evenzeer geldt bij de inkoop van 
aandelen als bij inkopen van certificaten daarvan. Om die reden, aldus de 
toelichting, scheert het zesde lid de inkoop van beide over één kam.215 
Die gelijkstelling vinden wij ook in de ar t t 207a tot en met 207d. Zij 
komen op het volgende neer. Verkrijgingen van certificaten van eigen 
aandelen door de vennootschap zijn in dezelfde mate toegestaan als 
verkrijgingen van eigen aandelen. Ook is er geen verschil voor wat betreft 
de toelaatbaarheid van de verkrijging door anderen van aandelen of van 
certificaten, indien die verkrijging geschiedt voor rekening of met 
ondersteuning van de vennootschap. 
Deze gelijkstellingen betreffen niet alleen de vennootschap zelf, doch 
ook haar dochtermaatschappijen. Zie ook a r t 185 lid 2. 
Bij deze gelijkstellingen teken ik het volgende aan. Waar volgens a r t 
207 lid 1 verkrijging van niet-volgestorte aandelen door de vennootschap 
nietig is, brengt de gelijkstelling van certificaten met aandelen in lid 5 van 
deze bepaling mijns inziens mede dat ook de verkrijging van certificaten 
van eigen niet-volgestorte aandelen nietig is. 
Dortmond heeft de vraag gesteld of deze gelijkstelling betekent dat deze 
bepaling ook van toepassing is indien de aandelen die de BV zelf houdt, 
213 R.P. Voogd, in: Beschermingsconstructies, Nijmeegse reeks, deel 34, Deventer 1990, blz. 
22 heeft erop gewezen dat de gelijkstelling ten onrechte niet geldt voor wat betreft de 
gegevens die moeten worden vermeld ten aanzien van personen die ab commissaris 
worden voorgedragen of aanbevolen. Vgl. art. 252 lid 3. 
214 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXr-Art. 207-2. 
215 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXm-Art. 98, blz. 4. 
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worden gecertificeerd.21* Hij beantwoordt deze vraag terecht ontkennend: 
de certificering heeft geen invloed op het vermogen van de vennootschap 
en leidt evenmin tot overschrijding van de grens van de helft van het 
geplaatste kapitaal. 
Dezelfde benadering ligt mijns inziens voor de hand, indien door de 
vennootschap gehouden certificaten van eigen aandelen zouden worden 
gedecertificeerd: ook deze verkrijging van aandelen valt niet onder art. 
207. 
Dat in deze gevallen geen sprake is van een verkrijgingsprijs, zoals 
Dortmond stelt,817 lijkt mij niet juist De verkrijgingsprijs bestaat immers 
uit eigen aandelen of uit certificaten van eigen aandelen. De uitzondering 
op art 207 zou kunnen luiden dat indien de verkrijgingsprijs uit eigen 
aandelen of uit certificaten van eigen aandelen bestaat, deze bepaling niet 
van toepassing is. 
In het door Dortmond genoemde geval is, hoewel sprake is van een AK 
dat aandelen voor rekening van de BV verkrijgt, evenmin art 207b van 
toepassing.218 Een andere opvatting zou meebrengen dat het AK in-
gevolge dit voorschrift geacht zou moeten worden voor eigen rekening te 
hebben verkregen. Het gevolg daarvan zou weer zijn dat aan de BV geen 
recht op certificaten van die aandelen zou toekomen. Dit alles zou ertoe 
leiden dat eigen aandelen in feite niet certificeerbaar zouden zijn. De 
toelichting bij art 98b maakt duidelijk dat de wetgever wil voorkomen dat 
het risico, met name dat van koersverlies, voor rekening van de ven-
nootschap komt219 Welnu, ook vóór de certificering kwam dit risico al voor 
rekening van de vennootschap. In dat opzicht brengt een certificering 
derhalve geen verandering met zich mede. 
De hier verdedigde uitleg ten aanzien van verkrijgingen door de 
vennootschap geldt uiteraard ook voor art 207d. Het gaat dan om de 
verkrijging door dochtermaatschappijen van certificaten van aandelen in 
de moeder als gevolg van de certificering van de aandelen die zij tot het 
tijdstip van certificering in de moeder hield en om de verkrijging van 
aandelen in de moeder als gevolg van een decertificering van certificaten 
die zij voordien hield. Als de hier bedoelde verkrijgingen aan de moeder 
zijn toegestaan, brengt de tweede zin van art 207d lid 1 mede dat die 
verkrijgingen door haar dochtermaatschappijen ook zijn geoorloofd. 
216 P.J. Dortmond, Losbladige Rechtsp., aantek. 2 bij art. 207. 
217 P.J. Dortmond, Losbladige Rechtsp., aantek. 2 bij art. 207. 
218 P.J. Dortmond, Losbladige Rechtsp., aantek. 2 bij art. 207b. 
219 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXm-Art. 98b. 
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Strikt genomen staat art. 207b ook in de weg aan een uitgifte (dus geen 
overdracht) van aandelen aan een AK, gevolgd door uitgifte van certificaten 
van die aandelen aan de vennootschap. Toepassing van art 207b zou ertoe 
leiden dat het AK geacht wordt de aandelen voor eigen rekening te hebben 
genomen, zodat van een verkrijging van certificaten van die aandelen door 
de BV geen sprake zou zijn. Ik zou willen aannemen dat dit geval niet 
onder art. 207b, doch onder art. 207 valt, in welk artikel de verkrijging van 
certificaten is geregeld. Aldus zou ik ook het door Eisma besproken geval 
van een claimemissie willen benaderen.280 Ik deel derhalve niet zijn 
opvatting dat art. 207b hier een obstakel vormt Of het AK kan reflecteren, 
hangt af van de vraag of de vennootschap nog voldoende vrije reserves 
bezit om de tegenover de aandelen uit te geven certificaten te kunnen 
betalen. Of de vennootschap certificaten mag verwerven als gevolg van een 
stockdividend, is voor mij geen vraag. Art. 207 staat verkrijgingen van 
certificaten om niet onbeperkt toe.221 
In het verlengde van mijn opvatting ligt dat het in art. 207d lid 1 eersfe 
zin opgenomen verbod voor dochtermaatschappijen tot het voor eigen 
rekening doen nemen van aandelen in het kapitaal van de moeder-
maatschappij, niet ziet op het geval dat de moeder aandelen aan een AK 
uitgeeft, waarna het AK certificaten van deze aandelen aan een dochter-
maatschappij uitgeeft. Dit geval moet mijns inziens worden gezien als het 
verkrijgen door de dochter van certificaten van aandelen in de moeder. 
Daarop is gezien lid 4 van art. 207d de tweede zin van lid 1 van deze 
bepaling van overeenkomstige toepassing, zodat een dergelijke verkrijging 
is toegestaan, voorzover de moedermaatschappij zelf nog eigen aandelen 
of certificaten van eigen aandelen mag verkrijgen. 
In art 207c leden 2 en 3 zien wij dat de voor de vennootschap geldende 
regeling met betrekking tot leningen en andere aldaar genoemde 
handelingen met het oog op het verkrijgen van aandelen is uitgebreid tot 
leningen in verband met de verkrijging van certificaten. Betaling van de 
administratiekosten, zoals de beloning van de bestuurders van het AK.is in 
strijd met (de strekking van) dit voorschrift.222 Een andere gelijkstelling 
220 S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 92-93. Dat het door hem besproken geval 
betrekking heeft op een NV, is niet van betekenis, nu art. 98b afgezien van de sanctie 
voor wat betreft de verkrijging van certificaten dezelfde inhoud heeft. 
221 S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., meent dat art 207b naar de letter genomen zich 
wel, doch gezien de ratio zich niet tegen deze verkrijging verzet. 
222 Vgl. S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 93. 
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gaat hier evenwel niet op: de regeling is niet uitgebreid tot dochter-
maatschappijen.225 
Daarnaast is de gelijkstelling doorgetrokken naar de regeling inzake 
kapitaalvermindering, opgenomen in art 208 lid 2. De regel dat voor 
intrekking van aandelen volstaan kan worden met een besluit van de 
algemene vergadering van aandeelhouders geldt niet alleen ten aanzien 
van aandelen die de BV zelf houdt, maar ook voor aandelen die het AK 
houdt, althans voorzover de BV van die aandelen certificaten houdt224 
Nu ook verkrijgingen van certificaten van eigen aandelen meetellen voor 
het belang dat de vennootschap ten hoogste in haar eigen kapitaal mag 
hebben, kan de vennootschap, meer in het bijzonder haar bestuurders, baat 
bij deze uitbreiding van de mogelijkheid tot intrekking hebben, indien het 
maximum van art 207 is overschreden als gevolg van verkrijgingen om 
niet of onder algemene titel. Art 207a lid 2 bepaalt immers dat indien 
genoemde verkrijgingen bedoeld maximum overschrijden, de bestuurders 
hoofdelijk aansprakelijk zijn voor de vergoeding aan de vennootschap van 
de waarde van de aandelen die zij teveel houdt of doet houden (in de vorm 
van certificaten van eigen aandelen) drie jaar na deze verkrijgingen.225 
Genoemde uitbreiding is ook van betekenis, indien door de hier bedoelde 
verkrijgingen van aandelen en/of certificaten door dochtermaatschappijen 
de voor de moeder en haar dochtermaatschappijen gezamenlijk geldende 
grens van de helft van het geplaatste kapitaal van de moeder is overschre-
den, want dan zijn de bestuurders van de moeder ingevolge art 207d lid 
2 op dezelfde wijze aansprakelijk, zij het ten opzichte van de dochter-
vennootschap. 
Ten slotte speelt dit belang van bestuurders ook een rol, indien een 
vennootschap meer aandelen en/of certificaten houdt dan zij, ware zij 
voordien reeds dochtermaatschappij geweest had mogen verkrijgen.226 
Alsdan creëert art 207d lid 3 eenzelfde aansprakelijkheid als in het geval 
dat lid 2 van deze bepaling van toepassing is. 
223 Zie voor de verschillende standpunten ten aanzien van de vraag of hier sprake is van 
een vergissing: R.W.Th. Norbruis, De NV 66/2 (1990) noot 9, waaraan nog kan worden 
toegevoegd: H. Langman, De NV 68/1 (1990), blz. 12-13. 
224 Vgl. PJ. Dortmond, Losbladige Rechtsp., aantek. 3 bij art. 208 merkt op dat in beide 
gevallen geen terugbetaling op de ingetrokken aandelen plaatsvindt. 
225 Vgl. CA. Boukema, Losbladige Rechtsp., aantek. 4 bij art. 99. 
226 Formulering ontleend aan Handboek, nr. 316. Het belang is hier in zoverre minder 
groot, dat in dit geval soms een mogelijkheid tot disculpatie voor de bestuurders bestaat. 
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Lid 5 van art 208 brengt mede dat de oproeping, die gegevens omtrent 
de kapitaalvermindering moet bevatten, ook ter inzage ligt en in afechrift 
verkrijgbaar is voor houders van bewilligde certificaten. 
4.8.3 Juridische fusie 
In de regeling van de juridische fusie zullen voor de toepassing van art 
325 certificaten die de vennootschap van haar eigen aandelen houdt met 
aandelen dienen te worden gelijkgesteld. Het gaat allereerst om de 
mogelijkheid tot vereenvoudigde intrekking door de verkrijgende 
vennootschap, geregeld in lid 2. Ondanks het feit dat de slotzin van lid 2 
van art 325 bepaalt dat art 208 in dit geval niet geldt, zie ik geen reden 
om lid 2 van art 208, waarin voor de normale intrekkingsregeling een 
uitdrukkelijke gelijkstelling is opgenomen hier niet van toepassing te 
achten. Daarnaast is de gelijkstelling verdedigbaar ten aanzien van de in 
lid 3 opgenomen regel dat aandelen die zijn uitgegeven door verdwijnende 
vennootschappen en worden gehouden door of voor rekening van de 
fuserende vennootschappen vervallen. De woorden "Voor rekening van" 
bieden voor deze opvatting steun.227 Daarnaast blijkt dit uit de toelichting 
bij het oorspronkelijke voorstel van art 319 lid 2, waar gesproken wordt 
over certificaten in de verdwijnende vennootschap die toebehoren aan een 
van de fuserende vennootschappen, waarvoor geen vervangende certi-
ficaten in de plaats treden.22* 
4.8.4 Jaarrekening 
Ook in het jaarrekeningenrecht treffen wij in een aantal bepalingen een 
gelijkstelling van certificaten met aandelen aan. In aansluiting op de 
hiervoor besproken bepalingen inzake de toelaatbaarheid van verkrijging 
van eigen aandelen, noem ik eerst de daarop betrekking hebbende 
bepalingen uit titel 9. Allereerst is dat art 373 lid 3: de regel dat eigen 
aandelen die de rechtspersoon of een dochtermaatschappij houdt niet op 
het kapitaal in mindering mogen worden gebracht, geldt ook ten aanzien 
227 Aldus ook PJ. Dortmond, Enige beschouwingen rondom aandelen, Nijmeegse reeks, 
deel 31, Deventer 1989, blz. 83. Dat de minister nadien in het voetspoor van Dortmond, 
Preadvies Ver. Handelsr., blz. 36 zijn standpunt wijzigde voor wat betreft het vervallen 
van certificaten van aandelen in een verdwijnende vennootschap doet hieraan niet af. 
228 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXp-Art. 319-1. 
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van certificaten van eigen aandelen die de rechtspersoon of een dochter-
maatschappij houdt Verder mogen ingevolge a r t 385 lid 5 noch de eigen 
aandelen, noch de certificaten van eigen aandelen worden geactiveerd. Ook 
de waarde van het belang in een dochtermaatschappij wordt niet alleen 
verminderd met de verkrijgingsprijs van de aandelen die de dochter in de 
moeder houdt, maar ook van de aan de dochter toebehorende certificaten 
van door de moeder uitgegeven aandelen. Het sluitstuk terzake van de 
verkrijging van eigen aandelen wordt gevonden in de artt. 378 lid 2 en 396 
lid 5. Volgens eerstgenoemde bepaling moet in de toelichting afzonderlijk 
worden vermeld de eindstand en de gegevens over het verloop van niet 
alleen de eigen aandelen, maar ook van certificaten van eigen aandelen; 
in beide gevallen zowel die welke door de rechtspersoon zelf als die welke 
door een dochtermaatschappij worden gehouden. Ar t 396 lid 5 heeft 
betrekking op de zogenaamde kleine rechtspersonen. Voor die rechtsper-
sonen behoeft, voorzover zij geen naamloze vennootschap zijn, het 
overzicht van het verloop van het eigen vermogen slechts betrekking te 
hebben op de herwaarderingsreserve. Daarbij kan voor wat betreft de eigen 
aandelen en certificaten daarvan worden volstaan met een opgave van het 
aantal dat de rechtspersoon en zijn dochtermaatschappijen houden. 
Geconcludeerd kan worden dat aan de hiervoor besproken regels, die 
tot doel hebben het voorkomen van aantasting van het gebonden deel van 
het eigen vermogen, een benadering in economische zin ten grondslag ligt 
De beperkingen die gelden voor deelneming in het eigen aandelenkapitaal 
zijn immers gekoppeld aan het verkrijgen van een economisch belang, 
ongeacht of dat onüeend wordt aan een aandeel of aan een certificaat 
4.8.5 Deelneming; structuurregeling 
Deze benadering zien wij ook in het jaarrekeningenrecht voor wat betreft 
het daarin gebezigde begrip "deelneming". Een element van de omschrij-
ving van dit begrip in a r t 24c is het voor eigen rekening kapitaal 
verschaffen of doen verschaffen. Wanneer de functie van dit begrip is om 
de deelnemende rechtspersoon te verplichten via zijn jaarrekening 
rekenschap en verantwoording afte leggen over in de deelneming anders 
dan ten titel van belegging geïnvesteerde gelden,229 dan mag het geen 
verschil maken of de jaarrekeningplichtige rechtspersoon die gelden in de 
vorm van aandelen of van certificaten heeft geïnvesteerd. In beide gevallen 
229 Aldus M.J.G.C. Raaijmakers, De NV 68/1 (1990), blz. 4. 
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wordt deelgenomen in het risicodragende kapitaal van een andere 
vennootschap. Een kapitaalvennootschap kan derhalve nooit een deel-
neming van een AK zijn, maar wel van een certificaathouder. In aanslui-
ting op art. 24c worden in de voorschriften omtrent de inrichting van de 
balans deelnemingen in groepsmaatschappijen in de vorm van aandelen of 
van certificaten over één kam geschoren. Dat geldt ook voor belangen in 
niet in de consolidatie betrokken maatschappijen.2*0 
Ten slotte treffen wij de gelijkstelling ook aan in de structuurregeling. 
Deze wordt bewerkstelligd door art 262, in welke bepaling het begrip 
"afhankelijke maatschappij" wordt omschreven. Volgens onderdeel a) is 
daartoe vereist het voor eigen rekening verschaffen van ten minste de helft 
van het geplaatste kapitaal. Een vennootschap is een afhankelijke maat-
schappij van een andere vennootschap, indien laatstbedoelde vennootschap 
het economische risico bij ten minste de helft van het geplaatste kapitaal 
loopt231 Of de certificaathouder in staat is een doorslaggevende invloed 
op de besluitvorming binnen het AK uit te oefenen is hier niet van belang. 
Een kapitaalvennootschap kan derhalve nooit een afhankelijke maatschap-
pij zijn van een AK, doch wel van een certificaathouder.2*2 
In het licht van de belangrijkste doelstelling van de structuurregeling, 
te weten het vergroten van de zeggenschap van werknemers bij grote 
vennootschappen is de benadering van de wetgever begrijpelijk. Een 
andere opvatting zou ertoe leiden dat waar spreiding van bedrijfsac-
tiviteiten over verschillende vennootschappen ter ontduiking van de 
structuurregeling mislukt als gevolg van de toerekeningsregels,299 die 
spreiding wel het beoogde effect zou hebben indien de deelname in die 
vennootschappen via een AK zou lopen. Wanneer voor een spreiding van 
activiteiten over andere vennootschappen wordt gekozen, en de participatie 
in de vorm van certificaten wordt gegoten, zal in de praktijk de participant 
230 Zíe art. 367 sub a resp art. 371 lid 1. Sinds de aanpassing aan de zevende EG-richtlijn 
spreekt laatstgenoemd artikel over "aandelen en andere vormen van belangen". 
Voordien werden certificaten met zoveel woorden in deze bepaling genoemd. 
231 Vgl. Tunmerman/Slagter, Losbladige Rechtsp., aantek. 2 bij art. 152. 
232 Vgl. W.C.L. van der Grinten in een noot onder een in De NV 51 (1973), blz. 32 e.v. 
gepubliceerde beschikking van de Staatssecretaris, welke beschikking van een andere 
opvatting blijk gaf. Zie ook H.J.M.N. Honée, Concernrecht en medezeg· 
genschapsregelingen, Nijmeegse reeks, deel 21, Deventer 1981, blz. 70-72 en 
Tunmerman/Slagter, Losbladige Rechtsp., aantek. 2 bij art. 152. 
233 Vgl. H.J .M.N. Honée, Concernrecht en medezeggenschapsregelingen, Nijmeegse reeks, 
deel 21, Deventer 1981, blz. 41. 
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maatregelen treffen die hem in staat stellen het beleid in het AK te 
bepalen.254 
Wanneer wij ons dit realiseren, is het begrijpelijk dat de vrijstel-
lingsregeling van art. 263 niet alleen van toepassing kan zijn op ven-
nootschappen waarin rechtstreeks, maar ook op vennootschappen waarin 
indirect wordt geparticipeerd. Ook bij deze laatste participadevorm zal de 
participant een rechtens te respecteren belang bij de door hem gewenste 
eenheid van beleid hebben. Voldoen de vennootschappen waarin gepar-
ticipeerd wordt aan de criteria van ait. 263 lid 2, dan zou zonder deze 
vrijstelling die eenheid in gevaar kunnen komen.2*5 
Ook in de in art 265 opgenomen gedeeltelijke vrijstelling speelt terecht 
geen rol of het belang dat een rechtspersoon, waarvan de arbeiders in 
meerderheid buiten Nederland werkzaam zijn, in een afhankelijke 
maatschappij heeft uit aandelen of uit certificaten bestaat 
Tot slot merk ik nog op dat op grond van lid 3 van art 24a een 
vennootschap alleen dochtermaatschappij van een certificaathouder kan 
zijn, indien die certificaathouder bevoegd is te bepalen hoe de stemrechten 
op de gecertificeerde aandelen worden uitgeoefend of indien de certificaten 
royeerbaar zijn. Anders dan bij de begrippen "deelneming" en "afhan-
kelijke maatschappij" is dus het economische belang dat de cer-
tificaathouder bij de aandelen heeft niet voldoende, hij moet ook de 
zeggenschapsrechten kunnen doen uitoefenen, dan wel zich deze door 
conversie kunnen verschaffen. Op deze bepaling ben ik onder § 4.6 
ingegaan. 
4.8.6 Erfrechtelijke gelijkstelling 
De vraag of certificaten met aandelen moeten worden gelijkgesteld, kan 
zich ook voordoen in erfrechtelijk verband. Het gaat dan om het geval dat 
aandelen zijn gelegateerd, die voor het overlijden van de testateur door 
hemzelf zijn gecertificeerd, zonder dat hij zijn testament heeft gewijzigd. 
234 Vgl. HJ .M.N. Honée, Concernrechten medezeggenschapsregelingen, Nijmeegse reeks, 
deel 21, Deventer 1981, blz. 71, noot 71. 
235 Vgl. over de ratio van deze vrijstelling H.J.M.N. Honée, Concernrechf en medezeg-
genschapsregelingen, Nijmeegse reeks, deel 21, Deventer 1981, blz. 43. Aldaar merkt 
hij op dat een uitzondering alleen gerechtvaardigd is, indien de ondernemingsraad van 
de vrijgestelde vennootschap invloed op de benoeming van de commissarissen bij de 
holding kan uitoefenen. Aan dit verebte b voldaan op grond van art. 268 lid 13, waarin 
eveneens het begrip afhankelijke maatschappij voorkomt 
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Waar bij deze certificering sprake is van een vervreemding, wordt 
ingevolge art. 1043 boek 3 BW het legaat herroepen geacht,23* zodat de 
certificaten niet de plaats innemen van de gecertificeerde aandelen. De 
vraag kan gesteld worden of indien de legataris aannemelijk zou kunnen 
maken dat de erflater de bedoeling had dat de certificaten in plaats van de 
gelegateerde aandelen zouden treden, het legaat in gewijzigde vorm toch 
effect zou kunnen sorteren. Naar komend recht kan deze vraag alleen 
bevestigd beantwoord worden, zo blijkt uit art. 4.3.1.10a NB W, indien die 
bedoeling uit de uiterste wil zelf valt afte leiden, hetgeen zelden het geval 
zal zijn. 
4.8.7 Huwelijksvermogensrechtelijke gelijkstelling 
Een bepaling waarin de hier bedoelde gelijkstelling ontbreekt, is art. 88 lid 
4 boek 1 BW.287 Lid 4 bepaalt 
Toestemming voor een rechtshandeling als bedoeld in lid 1 onder c, is niet 
vereist, indien zij wordt verricht door een bestuurder van een naamloze 
vennootschapofvan een besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid, 
die daarvan alleen of met zijn medebestuurders de meerderheid der aandelen 
houdt en mits zij geschiedt ten behoeve van de normale uitoefening van het 
bedrijf van die vennootschap. 
Degene die toestemming moet geven is de echtgenoot van degene die de 
rechtshandeling verricht, waarbij niet van belang is onder welk huwelijks-
regime de echtgenoten zijn gehuwd.236 De rechtshandelingen waarop lid 
4 doelt zijn: overeenkomsten die strekken tot het zich verbinden als borg 
of hoofdelijk medeschuldenaar, het zich voor een derde sterk maken, of 
zich tot zekerheidstelling voor een schuld van een derde verbinden. 
236 Aldus PJ. Dortmond, Enige beschouwingen rondom aandelen, Nijmeegse reeks, deel 
31, Deventer 1989, blz. 59-60, Klaassen/Eggens/Luijten, Erfrecht, Zwolle 1989, blz. 210-
212, zij het onder enig voorbehoud door het gebruik van de woorden 'ín beginsel". 
Anders Asser/Meyers/Van der Ploeg, Erfrecht, Zwolle 1988, nr. 112, met een 
uitzondering voor het geval dat de aandelen zijn gelegateerd met het oog op de daaraan 
verbonden macht, waarbij ab voorbeeld pnonteitsaandelen worden genoemd 
237 Vgl. M.JA, van Mounk, WPNR 5640 (1983), blz. 104 en H.J.MN Honée, Het 
toestemmingsvereiste en de echtgenoot-grootaandeelhouder (art 88 boek 1 BW), m. 
Een kapitein, twee schepen (Luijten-bundel), Zwolle 1984, blz 94 
238 De gedachte achter art. 88 is echtgenoten tegen zichzelf en tegen elkaar te beschermen 
Vgl. AJ .M Nuytmck, Bevoegdheden van echtgenoten m het huwehjcsvermogensrecht, 
diss. Nijmegen, Deventer 1987, blz. 128, noot 351. 
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De gedachte achter lid 4 is dat nu volgens lid 1 sub с geen toestemming 
voor de zojuist genoemde rechtshandelingen vereist is, indien zij worden 
verricht in de normale uitoefening van het beroep of bedrijf van de 
handelende persoon, het niet redelijk is om die toestemming wel te 
verlangen indien die persoon dit soort handelingen verricht ten behoeve 
van de normale uitoefening van het bedrijf van een vennootschap die hij 
bestuurt en waarvan hij (alleen of met zijn medebestuurders) de meerder­
heid der aandelen houdt De wetgever acht een vrijstelling gerechtvaar­
digd, indien zich een combinatie van zeggenschap en financieel belang 
voordoet, evenals dat het geval is voor de ondernemer die een een­
manszaak heeft of vennoot is in een vennootschap onder firma.2*9 
De vereiste zeggenschap kan worden ontleend aan de functie van 
bestuurder en aan de hoedanigheid van aandeelhouder. De vrijstelling kan 
alleen van toepassing zijn indien de echtgenoot beide kwaliteiten bezit. Nu 
de wet ten aanzien van rechtshandelingen die worden verricht door een 
vennoot in een vennootschap onder firma aan het verlenen van een 
vrijstelling van het toestemmingsvereiste niet de voorwaarde stelt, dat de 
vennoot een overheersende positie in deze vennootschap heeft, dient die 
eis evenmin aan de echtgenoot-aandeelhouder te worden gesteld. Art 88 
verlangt dan ook niet dat de echtgenoot de enige bestuurder is. Evenmin 
eist deze bepaling, voor wat betreft het vereiste belang, dat de echtgenoot 
de meerderheid van de aandelen houdt; één aandeel is al voldoende, tenzij 
hij de enige bestuurder is, want dan moet hij ineens de meerderheid der 
aandelen houden. Voor deze uitzondering kan ik geen verklaring 
bedenken. Dat in het geval de echtgenoot mede-bestuurder is, hij in ieder 
geval één aandeel moet houden is begrijpelijk, maar waarom dan het 
aandelenbezit van zijn mede-bestuurders zodanig moet zijn dat zij tezamen 
met de echtgenoot-aandeelhouder de meerderheid der aandelen houden, 
kan ik evenmin doorgronden.240 
239 MvA EK 17 725, nr. 12, blz. 3. Op blz. 4 spreekt de Minister in dit verband over een 
nauwe verbondenheid tussen de echtgenoot-aandeelhouder en de rechtspersoon. 
240 De Eerste Kamer achtte, in navolging van Van Mourik, WPNR 5640 (1983) en H.J.M.N. 
Honée, Het toestemmingsvereiste en de echtgenoot-grootaandeelhouder (art. 88 boek 
1 BW), in: Een kapitein, twee schepen (Luijten-bundel), Zwolle 1984, blz. 94, het begrip 
"meerderheid der aandelen" niet gelukkig. Gewezen werd op het feit dat dit begrip niet 
altijd samenvalt met de meerderheid der stemmen of de meerderheid van het geplaatste 
kapitaal. Zie Voorlopig Verslag EK 17 725, nr. 271, blz. 2. Het antwoord van de 
Minister luidde dat vennootschappen waar een dergelijke samenval ontbreekt weinig 
zullen voorkomen. MvA EK 17 725, nr. 12, blz. 3. 
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Hoewel al in 1983 door Van Mourik erop werd gewezen dat lid 4 geen 
voorziening bevat indien de aandelen zijn gecertificeerd,241 werd hierover 
pas in het Voorlopig Verslag van de Eerste Kamer een vraag gesteld.242 
De Minister antwoordde dat certificering bij middenstandsbedrijven weinig 
voorkomt.243 Regels hieromtrent zouden afbreuk doen aan de gewenste 
eenvoud.244 Is het gerechtvaardigd om in art. 88 boek 1 BW verschil te 
maken tussen aandelen en certificaten?245 Ik meen van niet, indien, zoals 
dikwijls het geval zal zijn, de echtgenoot die zich bijvoorbeeld borg moet 
stellen, deel uitmaakt van het bestuur van het AK. Alsdan is niet alleen 
voldaan aan de eis van een financieel belang, maar ook aan de eis van een 
zekere zeggenschap.246 Toegegeven moet worden dat de formulering van 
de uitbreiding van de vrijstelling van art. 88 tot gecertificeerde aandelen 
geen eenvoudige opgave is. 
Mijn voorkeur zou echter uitgaan naar het laten vervallen van lid 4, 
zodat de hier aan de orde zijnde rechtshandelingen alleen met toestem-
ming van de andere echtgenoot kunnen worden verricht De echtgenoot 
van een ondernemer die zijn onderneming niet in een rechtspersoon heeft 
ondergebracht, weet, althans kan weten, dat de bedrijfsschulden een 
bedreiging voor een huwelijksgemeenschap kunnen opleveren, waartegen 
men zich kan wapenen door huwelijksvoorwaarden te sluiten. De 
echtgenoot van een ondernemer die zijn onderneming in een BV heeft 
241 MJA. van Mourik, WPNR 5640 (1983). Zie ook H.J.M.N. Honée, Het toestemmings-
vereiste en de echtgenoot-grootaandeelhouder (art. 88 boek 1 BW), in: Een kapitein, 
twee schepen (Luijten-bundel), Zwolle 1984, blz. 94 
242 Voorlopig Verslag EK, 17 725, nr. 271, blz. 2. Dit wetsvoorstel werd in 1987 door de 
Tweede Kamer aangenomen. 
243 Vgl. MvA EK 17 725, nr. 12, blz. 3. Al eerder sprak ik mijn twijfels over deze bewering 
uit. Zie hoofdstuk 1, noot 10. 
244 MvA EK 17 725, nr. 12, blz. 3. 
245 De aansprakelijkheid van een vennoot in een vennootschap onder firma voor de 
schulden van die vennootschap omvat ook schulden die voortvloeien uit bevoegdelijk 
door andere vennoten namens de vennootschap aangegane rechtshandelingen. Toch 
valt het aangaan van een vennootschap onder firma niet onder art. 88. Ook de 
aanvaarding van de hoedanigheid van de functie van bestuurder van een vereniging 
met beperkte rechtsbevoegdheid, leidt ingevolge art. 30 tot een hoofdelijke aansprake-
lijkheid voor de schulden van de vereniging. Toch valt ook die aanvaarding buiten het 
bereik van art. 88. Zie MvT 17 725, nr. 3, blz. 34 en 35. Zie ook H.J.M.N. Honée, Het 
toestemmingsvereiste en de echtgenoot-grootaandeelhouder (art. 88 boek 1 BW), in: 
Een kapitein, twee schepen (Luijten-bundel), Zwolle 1984, blz. 93, noot 5, die overigens 
erop wijst dat een dergelijke aanvaarding in de regel niet valt te beschouwen als het 
aangaan van een overeenkomst. 
246 Het recht tot benoeming van een bestuurder acht ik niet voldoende, omdat indien de 
echtgenoot een ander dan zichzelf zou benoemen, hij niet voldoet aan de zeggenschaps-
eis. 
146 
ingebracht, weet dat het gemeenschappelijk vermogen niet voor bedrijfe-
schulden kan worden aangesproken.247 In dit opzicht bestaat aan huwelijks-
voorwaarden als bescherming geen behoefte. Indien nu een borgstelling 
van een echtgenoot voor een schuld van de vennootschap wordt verlangd 
en hij deze kan verlenen buiten medeweten van de andere echtgenoot, 
heeft deze derhalve geen weet van het hieraan verbonden risico.248 De 
nieuwe regeling zal het vanuit het gezichtspunt van de andere echtgenoot 
eerder wenselijk maken om huwelijksvoorwaarden te sluiten. 
Is dit bezwaar van minder gewicht dan het door de Minister aan-
gevoerde bezwaar dat indien toestemming wel vereist zou zijn de andere 
echtgenoot een borgtocht kan tegenhouden?249 Ik meen van niet. Wordt 
die toestemming op onredelijke gronden geweigerd, dan zal de Kanton-
rechter wel bereid zijn de vervangende toestemming van lid 5 te verlenen. 
Verder moet bedacht worden dat de hier aan de orde zijnde rechtshan-
delingen niet dagelijks worden verricht, zodat het vragen om toestemming 
niet een regelmatig te vervullen verplichting is.250 
247 Ik laat gevallen van misbruik van rechtspersonen hier buiten beschouwing. Verder 
merk ik op dat de stortingsplicht een van te voren bekende schuld aan de vennootschap 
is, waarvan de omvang vaststaat. 
248 Aldus ook H.J .M.N. Honée, Het toestemmingsvereiste en de echtgenoot-grootaandeel-
houder (art. 88 boek 1 BW), in: Een kapitein, twee schepen (Luijten-bundel), Zwolle 
1984, blz. 92. 
249 MvA EK 17 725, nr. 12, blz. 3. 
250 Zie ook de MvA EK 17 725, nr. 12, blz. 3, alwaar wordt opgemerkt dat de bepaling het 









Binnen de hiervoor in hoofdstuk 2 omschreven driehoek is de rechtsver-
houding tussen het AK en de certificaathouder onmiskenbaar het meest 
dominant en ook het meest interessant Deze rechtsverhouding vertoont 
soms een enkelvoudig, soms een gemengd karakter. De bron van de 
rechtsverhouding is een overeenkomst Naast deze altijd aanwezige 
contractuele band, kan er tevens sprake zijn van een organisatierechtelijke 
verbinding tussen AK en certificaathouder. De administratievoorwaarden 
kennen soms een vergadering van certificaathouders. Is dit collectief 
statutair en/of contractueel ingesteld, dan kunnen sommige cerd-
ficaathoudersrechten individueel, andere alleen in dit verband worden 
uitgeoefend. Rechten die een certificaathouder zelfstandig kan uitoefenen, 
plegen in de administratievoorwaarden te zijn opgenomen.1 
De inhoud van de contractuele en statutaire bepalingen zal van geval 
tot geval verschillen, evenals de kwaliteit ervan. Het zwakke punt van de 
rechtsfiguur van certificering is dat de wetgever op een enkele uitzondering 
na zich ervan heeft onthouden om zelfs ook maar enige basisregels te 
stellen aan deze rechtsverhouding.2 Dat geldt met name voor het contrac-
tuele deel van de rechtsbetrekking. Daar geldt allereerst het spel der vrije 
krachten, waarbij de certificaathouder in de regel ten opzichte van het AK 
een achterstand heeft voor wat betreft de capaciteit om de toepasselijke 
regelingen op hun aanvaardbaarheid te kunnen beoordelen. In de praktijk 
wordt die vrijheid echter ingeperkt door de regeling inzake algemene 
voorwaarden. Daarnaast zal men in de regel rekening houden met de eisen 
1 Een recht dat krachtens de statuten van het AK wel buiten de vergadering van 
certificaathouders kan worden uitgeoefend, kan zijn het recht om onder zekere 
voorwaarden die vergadering bijeen te doen roepen. 
2 Uitzonderingen vinden wij in art 216 lid 7 en art. 336 lid 2. Zie ook 3:259. 
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die de hierna nog te noemen resolutie van het Ministerie van Financiën 
stelt aan de inhoud van de administratievoorwaarden.3 
De inhoud van deze regelingen zal vooral door de volgende te 
onderscheiden belangen bepaald worden. Om te beginnen zal als eis 
moeten worden gesteld dat de belangen van de certificaathouders binnen 
redelijke grenzen zijn verdisconteerd. Zij zijn immers de belanghebbenden 
bij de gecertificeerde aandelen. Het AK is weliswaar rechthebbende in 
formele zin bij deze aandelen, doch heeft in de regel geen eigen belang, 
anders dan dat tussen hem en de certificaathouders een geordend verkeer 
mogelijk is.4 Ook de BV zal in de regel belang hebben bij de inhoud van 
zowel de statutaire als contractuele regelingen. Dit is met name het geval 
indien de certificering een oligarchisch oogmerk heeft of indien besloten-
heid van de kring van vergadergerechtigden - waartoe de houders van 
bewilligde certificaten behoren - of van de kring van stemgerechtigden 
wordt nagestreefd. Op welke wijze kan de beslotenheid van deze kringen 
in gevaar komen? 
De beslotenheid van de kring van houders van een bewilligd certificaat 
en daarmede ook die van de ruimere kring van degenen die gerechtigd 
zijn de aandeelhoudersvergadering bij te wonen, kan worden doorbroken 
door de komst van nieuwe certificaathouders, ak gevolg van de overdracht 
of uitgifte van certificaten. 
De beslotenheid van de kring van stemgerechtigden kan op drie wijzen 
in gevaar komen. Ten eerste doordat een certificaathouder zijn certificaat 
kan omwisselen in een aandeel. Vervolgens kunnen de aan de gecerti-
ficeerde aandelen verbonden stemrechten in materiële zin in andere 
handen komen ak gevolg van veranderingen in (de regeling van de 
samenstelling van) het bestuur van het AK. De laatste mogelijkheid к dat 
het beheer (en daarmede de aandelen) aan een ander AK wordt over­
gedragen. 
Voorzover de statuten van de BV - in het bijzonder door de verplichte 
blokkeringsregeling - ongewenste aantastingen van de oligarchie respec­
tievelijk beslotenheid al niet kunnen verhinderen, zullen beide regelingen 
in dit opzicht voorzieningen dienen te bevatten. Nagegaan zal worden om 
welke voorzieningen het gaat en - meer in het algemeen - in welke mate 
het AK, de certificaathouder en de BV invloed hebben op de vaststelling 
van de inhoud van beide regelingen, maar zeker ook op de wijziging ervan. 
3 W.J. Slagter, Tíjdschriñ voor Privaatrecht 1989, nr. 1, blz. 110, acht het gewenst dat de 
rechtspositie van de certificaathouders tegenover het AK wettelijk wordt geregeld. 
4 Vgl. S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 73 en blz. 85. 
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De vraag waar een onderdeel van de hier aan de orde zijnde rechtsver-
houding het beste kan worden geregeld, valt mijns inziens niet in 
objectieve zin te beantwoorden. Er bestaat in dit opzicht een grote vrijheid. 
Een richdijn zou kunnen zijn dat onderwerpen die primair de rechtsver-
houding AK-certíficaathouder betreffen in de administratíevoorwaarden 
worden geregeld en dat onderwerpen die meer de rechtsverhouding tussen 
AK en vennootschap of eventuele mede-aandeelhouders raken, maar van 
betekenis zijn voor de certificaathouders, een plaats krijgen in de statuten 
van het AK. De keuze is in zoverre van betekenis dat indien tussen partijen 
geschillen ontstaan, het ene geschil met behulp van het vermogensrecht en 
het andere geschil met behulp van boek 2 BW zal moeten worden opgelost, 
voor zover de regeling zelf geen oplossing biedt. Belangrijker is nog dat 
wijziging van de administratievoorwaarden in beginsel alleen mogelijk is 
met medewerking van een certificaathouder, terwijl het bestuur van het AK 
in beginsel eenzijdig tot wijziging van de statuten kan besluiten. Onder 
omstandigheden zal, indien de rechtsverhouding zowel een contractueel als 
een institutioneel karakter heeft, een besluit van het bestuur van het AK 
in beide opzichten getoetst kunnen worden.9 
Een ander punt dat bij het opstellen van administratievoorwaarden 
aandacht verdient, zal zijn dat deze voldoen aan de resolutie van het 
Ministerie van Financiën van 23 maart 1962, nr B2/3678, BNB 1962/207, 
ten einde te bereiken dat de certificaten fiscaal vereenzelvigd worden met 
de aandelen.6 
De volgorde van behandeling van beide elementen is deze, dat eerst de 
contractuele en in verband daarmede ook de goederenrechtelijke aspecten 
zullen worden bezien en vervolgens de organisatierechtelijke aspecten van 
de verhouding AK-certificaathouder. Voor deze volgorde is gekozen omdat 
de vermogensrechtelijke aspecten sterk de organisatierechtelijke beïnvloe-
den, terwijl het omgekeerde niet of nauwelijks het geval is. 
5 Vgl. Hoge Raad 26 oktober 1984, NJ 1985, 385 (Sjardm/Sjartec). Deze dubbele toetsing 
zal volgens de MvA EK bij wetvoorstel 17 725, blz. 8, ook onder het nieuwe recht (dat wil 
zeggen de nieuwe regeling inzake de aantasting van besluiten) mogelijk blijven. 
6 De belangrijkste bepaling uit deze resolutie is mijns inziens die omtrent het voorkeurs-
recht bij de uitgifte van aandelen, waarop ik hierna onder § 5.2.1 sub С zal ingaan. Zie 
ook T. Blokland, Winst uit аяптегкеЩк belang, Deventer 1985, 5.4., 6.3 en 7.3. 
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5.2 Vermogensrechtelijke aspecten 
5.2.1 Verbintenisrechtelijke opmerkingen 
Λ. Inleiding 
In dit onderdeel komen eerst aan de orde: de contractuele rechten en 
plichten van AK en certificaathouder ten opzichte van elkaar, de inhoud 
van de administratievoorwaarden en de gebondenheid van de certi­
ficaathouder aan deze voorwaarden. Daarna zal blijken dat het merendeel 
der administratievoorwaarden als algemene voorwaarden in de zin van 
afdeling 3 van de vijfde dtel van boek 6 NBW kan worden gekwalificeerd, 
hetgeen van betekenis is voor de rechtsgeldigheid van sommige voorwaar­
den. 
Tot slot besteed ik aandacht aan de mogelijkheid tot beëindiging van de 
beheerovereenkomst van beide zijden en - daarmede in verband - de 
mogelijkheid tot overdracht van het beheer aan een ander AK. 
B. Karakter en toepasselijkheid administratievoorwaarden 
In contractueel opzicht ligt de basis van de rechtsverhouding tussen AK en 
certificaathouder in de beheerovereenkomst7 De inhoud daarvan wordt 
mede bepaald door de administratievoorwaarden. In de regel worden deze 
voorwaarden eenzijdig door het AK opgesteld. Vaak gebeurt dit bij 
notariële akte. Of met de certificaathouders vooraf overleg heeft plaatsge-
vonden, zal afhangen van de certificeringsvorm. Bij een certificering tegen 
contanten zal dit meestal niet, bij een certificering tegen aandelen wel het 
geval zijn. Daarnaast zal het bestuur van de vennootschap nogal eens bij 
het bepalen van de inhoud der administratievoorwaarden zijn betrokken. 
In beginsel zijn de administratievoorwaarden algemene voorwaarden in 
de zin van afdeling 3 van titel 5 van boek 6 BW.* In beginsel, omdat 
7 Met S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 81, verwerp ili de opvatting van H.F.C. 
Schoordijk, Vermogensrecht naar boek 3 van het nieuwe BW in het algemeen, Deventer 
1986, blz. 273 dat hier sprake is van opdracht en lastgeving. 
8 Anders S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 82. Nadat hij eerst opmerkt dat het 
begrip algemene voorwaarden ruim is geformuleerd, stelt hij mijns inziens in strijd met 
deze constatering dat administratievoorwaarden alleen onder dit begrip vallen indien van 
positieve aanwijzing daartoe door de wetgever blijkt uit de tekst van de wet of de 
wetsgeschiedenis. Het lijkt mij logischer om het omgekeerde standpunt te huldigen. Maar 
zelfs indien Eisma gelijk zou hebben, dient met de hierna nog te bespreken reflexwerking 
van afdeling 3, titel 5 van boek 6 NBW rekening te worden gehouden. 
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"bedingen die de kern van de prestaties aangeven" volgens art 6:231 
buiten deze regeling vallen.9 Tot deze bedingen zou ik willen rekenen de 
verplichting tot uitgifte van certificaten van het AK en de verplichting tot 
overdracht van aandelen of een bedrag in contanten, die rust op aanstaan-
de certificaathouders. Daarnaast de verplichting van het AK om (de waarde 
van) alle uitkeringen aan de certificaathouders ten goede te laten komen 
en de verplichting om bij beëindiging van het beheer een aandeel of 
hetgeen daarvoor in de plaats is getreden aan de certificaathouder over te 
dragen.10 Deze stellingname is in twee opzichten van belang. Allereerst in 
het kader van de vraag op welke wijze de certificaathouders tot deze 
voorwaarden toetreden. Daarnaast speelt deze kwalificatie een rol bij de 
beoordeling van de toelaatbaarheid van de in deze voorwaarden neer-
gelegde bedingen. 
Voor wat betreft de binding van de certificaathouders aan de kernbedin-
gen, geldt dat die alleen door aanvaarding tot stand kan komen, waarbij de 
vraag of van een aanvaarding sprake is geweest, moet worden beantwoord 
aan de hand van ait. 3:35. De binding aan de overige bedingen wordt 
beheerst door de artL 6:231 sub с en 6:232. Laatstgenoemde bepaling 
maakt het mogelijk om al spoedig tot aanvaarding te kunnen concluderen. 
Zou een certificaathouder aannemelijk kunnen maken dat het AK hem 
geen redelijke mogelijkheid heeft geboden om van de voorwaarden kennis 
te nemen, dan zijn de hier aan de orde zijnde bedingen ingevolge art 
6:233 aanhef en onderdeel b echter vernietigbaar. Volgens art. 6:234 lid 
1 zal het AK de administratievoorwaarden vooraf bij het sluiten van de 
beheerovereenkomst aan de certificaathouders ter hand moeten stellen.11 
Op de toetsing van de administratievoorwaarden aan de wettelijke 
regeling inzake algemene voorwaarden kom ik hierna onder D nog terug. 
Ook de rechtsopvolgers van degene die als eerste het certificaat heeft 
verkregen, zullen aan de beheerovereenkomst en dus aan de admini­
stratievoorwaarden zijn onderworpen, aangenomen dat de oorspronkelijk 
verkrijger aan de administratievoorwaarden was gebonden. Voor de 
9 Daarnaast moeten de bedingen die geen kernbedingen zijn volgens art. 6:231 sub a in een 
aantal overeenkomsten zijn opgenomen. Vgl. Pari. Gesch., Invoeringswet boek 6, blz. 
1518 e.v. 
10 Indien de gecertificeerde aandelen niet zijn volgestort, zal de plicht tot volstortmg van het 
AK uiteindelijk krachtens de administratievoorwaarden op de certificaathouders rusten. 
Ook die verplichting behoort tot de kernbedingen. 
11 Nu dit redelijkerwijs van het AK kan worden gevergd, kan het niet volstaan met de 
mededeling dat de voorwaarden bij hem ter inzage liggen dan wel op verzoek zullen 
worden toegezonden. 
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rechtsopvolgers onder algemene dtel spreekt dit voor zich. Voor de 
rechtsopvolgers onder bijzondere titel ligt het als volgt Meestal vloeien uit 
de beheerovereenkomst alleen rechten voor de certificaathouder voort Al 
deze rechten gaan, krachtens art 6:142 als bij de vordering op het AK 
behorende nevenrechten op de verkrijger over. Eventuele verplichtingen 
gaan krachtens schuldoverneming in de zin van art 6:155 op de verkrijger 
over.12 
C. Rechten en plichten van AK en certificaathouders 
De beheerovereenkomst is wederkerig, omdat beide partijen een verbin-
tenis op zich nemen ter verkrijging van de prestatie waartoe de wederpartij 
zich heeft verbonden.13 Van de zijde van de (oorspronkelijke) cer-
tificaathouder bestaat de prestatie uit een aandeel of een geldsom. Die 
verplichting bestaat indien iemand certificaathouder wordt, maar kan ook 
op reeds bestaande certificaathouders komen te rusten, namelijk indien 
deze bij latere uitgiften van aandelen intekenen op tegenover die aandelen 
uit te geven certificaten. Zijn de gecertificeerde aandelen niet volgestort, 
dan rust op de certificaathouder een latente verplichting tot betaling van 
een bedrag gelijk aan het nog op het onderliggende aandeel te storten 
bedrag. Verder zal het een enkele keer voorkomen dat de certificaathouder 
verplicht is om naar evenredigheid van zijn bezit bij te dragen in de kosten 
van het beheer, waaronder de honorering van de bestuursleden van het 
AK. Als dit het geval is, hetgeen naar mijn indruk bij de BV tamelijk 
uitzonderlijk is, wordt soms bepaald dat de bijdrage in de kosten in 
mindering zal worden gebracht op het uit te keren dividend.14 
Zoals onder § 4.2 al even opgemerkt en zoals onder § 5.2.2 nog nader 
zal worden uitgewerkt, is de certificaathouder te beschouwen als de 
gerechtigde in economische zin, derhalve als belanghebbende bij een aan 
12 Zie ook § 4.7.1. 
13 Vgl. art. 6:261 lid 1. 
14 Zou het AK in het belang van de certificaathouders willen procederen, dan zullen de 
daaraan verbonden kosten uit vermogen buiten de aandelen moeten worden voldaan. In 
de regel zal overig vermogen ontbreken. Kan het AK dan wellicht kosteloos procederen? 
E. Bloembergen, TVVS1988/5, blz. 137, die bestuurder is van twee administratiekantoren 
in het Brederode-concern, heeft melding gemaakt van de afwijzing tot in hoger beroep 
van een daartoe strekkend verzoek. Hij schrijft dat het verzoek is afgewezen "omdat een 
rechtspersoon die belangen dient van vermoedelijk niet-onvermogende personen, volgens 
de bedoeling van de wetgever niet in aanmerking komt voor kosteloze rechtsbijstand." De 
redelijkheid en billijkheid zullen meebrengen dat de certificaathouders deze kosten voor 
hun rekening nemen. Zie ook blz. 159. 
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het certificaat ten grondslagliggend aandeel. Dit economisch belang omvat 
alle uitkeringen, dan wel indien deze in de vorm van aandelen worden 
gedaan, de waarde van die uitkeringen en het in de regel alleen in 
bepaalde gevallen opeisbaar recht op een aandeel of hetgeen daarvoor in 
de plaats treedt. Bij dit laatste moet men denken aan de opbrengst van de 
vervreemding door het AK van de gecertificeerde aandelen aan derden,1* 
maar ook aan de prijs die het AK na toepassing van de uitkoop- of 
geschillenregeling voor de gecertificeerde aandelen ontvangt , e Ik wijs 
erop dat de mogelijkheid ook bestaat dat in plaats van de in oorsprong 
gecertificeerde aandelen andere aandelen in de plaats kunnen treden, als 
gevolg van een statutenwijziging, omzetting of juridische fusie.17 Daar-
mede zijn tevens de belangrijkste verplichtingen van het AK aangegeven. 
Ik beperk mij hier tot de uitkeringen die op de aandelen worden 
gedaan. Daarnaast besteed ik aandacht aan de positie van de cer-
tificaathouders in verband met het voorkeursrecht dat het AK bij de uitgifte 
van aandelen kan uitoefenen en aan het geval dat het AK aandelen krijgt 
aangeboden door een andere aandeelhouder in het kader van de blok-
keringsregeling. 
1. Uitkeringen op aandelen 
Alle uitkeringen die het AK op de aandelen ontvangt, dienen aan de 
certificaathouders ten goede te komen, eventueel onder aftrek van 
beheerkosten.18 
15 Tot die vervreemding is het AK in beginsel niet bevoegd. Zie § 5.2.2. 
16 Zie § 5.4. 
17 Zie voor de twee laatst genoemde oorzaken § 5.5. 
18 Deze verplichting zal normaal gesproken expliciet in de administratievoorwaarden zijn 
opgenomen. Zie voor een geval waarin dit niet het geval was Hof 's-Gravenhage 3 juni 
1987, BNB 1989,30. Het Hof oordeelde dat de doorstoot-verplichting uit de goede trouw 
die de rechtsbetrekking tussen AK en certificaathouders beheerst, voortvloeit. Ik neem 
aan dat het Hof daarbij doelde op de aanvullende werking van redelijkheid en billijkheid, 
zoals thans geregeld in art. 6:248 lid 1. Aangezien hier sprake is van een beding dat men 
bij het sluiten van dit soort overeenkomsten pleegt te maken, zoals ook in de MvA TK, 
blz. 31 bij wetsvoorstel 17 725, wordt opgemerkt, en zoals ook uit art. 3:259 lid 1 lijkt te 
volgen, zou wellicht beter gesproken kunnen worden van een bestendig gebruikelijk 
beding. Dit begrip valt overigens niet samen met het in art. 6:248 opgenomen begrip 
"gewoonte". Vgl. Asser-Hartkamp II, nr. 294. Aldaar wordt opgemerkt dat de vraag of 
een dergelijk niet-opgenomen beding in het concrete geval toch tussen partijen geldt, is 
"overgelaten aan de interpretatie van de wilsverklaringen van partijen en aan de 
hantering van het vertrouwensbeginsel (art. 3.2.3)." Zie ook Hoge Raad 21 september 
1990, RvdW 1990,160, besproken door W J .G. Oosterveen in Bednj&juridJsche berichten 
1990, blz. 249 e.v. 
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Deze hoofdverplichting geldt voor uitkeringen uit winst of reserves, 
zowel tijdens het bestaan van de vennootschap als na ontbinding, als voor 
uitkeringen in verband met een kapitaalvermindering. Ten aanzien van 
deze uitkeringen treft men meestal een regeling in de volgende trant aan. 
a. Betaalbaarstelling 
Het AK is verplicht om binnen een aantal dagen na ontvangst de 
uitkeringen betaalbaar te stellen, van welk feit de certificaathouders 
schriftelijk in kennis worden gesteld. 
b. Bonusaandelen en Stockdividenden 
Worden bonusaandelen of Stockdividenden uitgereikt, dan is het niet de 
bedoeling dat het AK die uitkeringen zonder meer doorbetaalt aan de 
certificaathouders. Zou dit wel gebeuren, dan zouden zij immers naast 
certificaathouder ook aandeelhouder worden. In verband hiermede wordt 
bepaald dat het AK die uitkeringen ten dtel van beheer gaat houden ten 
behoeve van de bestaande certificaathouders, en dus tegen uitreiking van 
certificaten aan dezen. 
c. Keuzedividend 
Kan het AK kiezen tussen een uitkering in geld of in (rechten op) 
aandelen, dan wordt dit keuzerecht "verplaatst" naar de certificaathouders. 
Zij worden schriftelijk in kennis gesteld van dit keuzerecht, dat zij binnen 
een bepaalde periode schriftelijk dienen uit te oefenen. Kiest een cer-
tificaathouder voor een uitkering in aandelen, dan geldt hetgeen hiervoor 
onder b werd opgemerkt Wordt het keuzerecht niet (tijdig) uitgeoefend, 
dan verschuift het keuzerecht terug naar het AK, dan wel wordt de 
certificaathouder geacht te hebben gekozen voor een uitkering in een 
bepaalde vorm. 
d. Kapitaalvermindering 
Worden de aandelen die het AK houdt ingetrokken, dan wordt het op die 
aandelen gestorte nominale bedrag terugbetaald. Bestaat de kapitaalver-
mindering uit een vermindering van het nominaal bedrag per aandeel, dan 
is hier alleen van belang de variant dat het bedrag der vermindering wordt 
terugbetaald. Beide terugbetalingen zullen volgens de hoofdregel aan de 
certificaathouders dienen te worden doorbetaald. 
e. Liquidatieuitkeringen 
Hiervoor geldt hetgeen onder a werd opgemerkt 
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Normaal gesproken gaan de uitkeringen op aandelen - al dan niet in 
gewijzigde vorm - via het AK naar de certificaathouders. Minder gebrui-
kelijk is dat deze uitkeringen rechtstreeks door de vennootschap aan de 
certificaathouders worden uitgekeerd.19 Die mogelijkheid is alleen 
aanwezig indien en voorzover de uitkering op het aandeel in contanten 
luidt. De BV kan hiertoe overgaan op grond van een afspraak met het AK, 
waarbij het AK de adressen van de certificaathouders als betaaladres heeft 
aangewezen. Op grond van art 6:30 zullen de certificaathouders met 
betaling door een ander dan het AK genoegen moeten nemen. Wil men de 
certificaathouders een recht op betaling jegens de vennootschap geven, dan 
ligt een cessie van de aanspraken van het AK jegens de BV voor de hand. 
Een andere oplossing is een overeenkomst tussen BV en AK, met een 
derdenbeding ten behoeve van de certificaathouders. Weliswaar moet dit 
beding ingevolge art 6:253 door laatstgenoemden worden aanvaard, maar 
die aanvaarding kan stilzwijgend geschieden. Zo impliceerteen verzoek tot 
betaling aan de BV de noodzakelijke aanvaarding.20 
Ook zonder een uitdrukkelijke bepaling in de administratievoorwaarden 
acht ik het AK gerechtigd om alle schulden die voortspruiten uit daden die 
het AK ter vervulling van zijn taak verrricht in mindering te brengen op 
de uitkeringen die het AK aan de certificaathouders doet21 Dit vloeit voort 
uit de redelijkheid en billijkheid als bedoeld in art 6:248 lid l.22 
De vordering van de certificaathouder terzake van uitkeringen die op 
het certificaat betaalbaar zijn gesteld, valt niet onder de algemene 
verjaringstermijn van 20 jaar van art 3:306, doch onder de termijn van 5 
jaar van art 3:308. Deze uitkeringen vallen namelijk onder wat art 3:308 
aanduidt als: "alles wat bij het jaar of een kortere termijn moet worden 
betaald."29 Ook een dividendvordering verjaart na 5 jaar, maar de 
statuten kunnen deze termijn blijkens art 216 lid 7 verlengen. Op grond 
van de aan lid 7 toegevoegde zin, geldt die verlenging van de verjaringster-
mijn ook in de verhouding AK-certificaathouder. Zoals de Minister ook 
heeft opgemerkt laat deze toevoeging de uitkeringen op certificaten in dit 
19 Anders P. van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, achtste druk, Arnhem 1990, nr. 65. 
20 Vgl. Asser-Hartkamp II, nr. 423. 
21 Vgl. art. 3.6.1.5b lid 1 en art. 3.6.2.6 lid 7 NBW. 
22 In deze zin ook CAE. Uniken Venema, Verslag Ver. Handelsr., blz. 39. 
23 Aldus de MvA TK bij wetsvoorstel 17 725, blz. 31, waar ter verklaring wordt gewezen op 
de samenhang die bestaat tussen deze uitkeringen en dividend. Dat in eenjaar wel eens 
geen winst wordt uitgekeerd, doet hieraan niet af, aldus de Minister. Anders S.E. Eisma, 
WPNR 5653 (1983), blz. 334, die meent dat art. 3:306 van toepassing is. Deze publikade 
verscheen echter voordat de Memorie van Antwoord werd uitgebracht. 
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opzicht gelijk oplopen met de dividenden.24 De vraag of de admi-
nistradevoorwaarden een andere termijn dan de statuten van de BV 
kunnen bevatten, zou ik bevestigend willen beantwoorden. Het dwin-
gendrechtelijk karakter van boek 2 BW kan zich mijns inziens niet 
uitstrekken tot de verhouding AK-cerdficaathouder. 
Dat de wetgever hier geen onderscheid maakt tussen wel- en niet-
bewilligde certificaten, acht ik terecht. Deze regel betreft immers niet de 
verhouding van de certificaathouder tot de vennootschap.*5 
2. Voorkeursrecht 
Heeft een AK krachtens de wet of de statuten van de BV een voorkeurs-
recht bij de uitgifte van aandelen, dan kan hij dit recht alleen uitoefenen 
indien en voorzover er certificaathouders zijn die certificaten van die 
nieuwe aandelen wensen en daarmede de op die aandelen te verrichten 
stortingen voor hun rekening nemen. In verband hiermede kan aan de 
certificaathouders een contractueel voorkeursrecht worden toegekend.26 
Het kan voor certificaathouders van belang zijn dat het AK, uiteraard na 
daartoe door de certificaathouders financieel in staat te zijn gesteld, van 
zijn voorkeursrechten gebruik maakt- Dit kan met name zo zijn indien het 
AK een meerderheidspositie in de aandeelhoudersvergadering heeft, en die 
positie door de uitgifte van aandelen aan derden verloren zou kunnen 
gaan. 
Ook hier dient geregeld te worden dat het AK de certificaathouders van 
de uitgifte van aandelen tijdig in kennis stelt en dat laatstgenoemden 
binnen een bepaalde periode kenbaar kunnen maken of zij van hun 
voorkeursrecht gebruik maken. 
Het verdient daarbij aanbeveling regels op te nemen over het moment 
waarop de "storting" uiterlijk bij het AK dient te geschieden. Ten aanzien 
van de voorkeursrechten op aandelen die niet worden uitgeoefend omdat 
één of meer certificaathouders geheel of gedeeltelijk van hun voorkeurs-
recht afzien, kan bepaald worden dat het AK gerechtigd is om laatstbedoel-
de rechten te verdelen onder wel geïnteresseerde certificaathouders, naar 
rato van ieders belang. Zou onder omstandigheden het contractuele 
voorkeursrecht een zekere waarde vertegenwoordigen, dan kan een niet-
24 MvT 17 725, blz. 79. 
25 Anders S.E. Eisma, WPNR 5653 (1983), blz. 334. 
26 Een dergelijke toekenning is volgens de onder §5.1 genoemde resolutie verplicht, indien 
men wenst dat de certificaten in fiscaal opzicht met de onderliggende aandelen worden 
vereenzelvigd. 
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geïnteresseerde certificaathouder zijn recht toch uitoefenen en het recht op 
levering van de certificaten (plus de stortingsplicht) kunnen verkopen.*7 
3. Reßectierecht 
Indien sprake is van een deelcertificering, kan het geval zich voordoen dat 
een andere aandeelhouder dan het AK zijn aandelen wil afstoten. Bevat de 
blokkeringsregeling een aanbiedingsstelsel, dan heeft het AK een reflec-
tierecht ten aanzien van de hem aangeboden aandelen. Voor de uitoefe-
ning van dit recht zou een soortgelijke regeling als ten aanzien van door 
het AK uit te oefenen voorkeursrechten kunnen worden getroffen.2* 
D. Aantasting werking algemene voorwaarden 
Onder omstandigheden zal een certificaathouder de rechtsgeldigheid van 
één of meer bepalingen uitde administratievoorwaarden kunnen betwisten, 
omdat zij onredelijk bezwarend en op die grond blijkens art 6:233 aanhef 
en onderdeel a vernietigbaar zijn.29 De wet maakt daarbij onderscheid 
tussen bedingen die zonder meer als bezwarend worden aangemerkt, 
geregeld in art 6:236, en bedingen die vermoed worden onredelijk 
bezwarend te zijn, geregeld in art 6:237. Als voorbeeld noem ik het beding 
genoemd onder e) in art 6:236: het bij voorbaat toestemming geven door 
de wederpartij aan de gebruiker dat deze zijn verplichtingen op een derde 
mag doen overgaan. In concreto zou dit neerkomen op een bepaling dat 
het AK gerechtigd is zijn rechtspositie ten opzichte van de certificaat-
houders op een ander AK te laten overgaan.50 Een dergelijke bepaling is 
onredelijk bezwarend en derhalve voor vernietiging vatbaar.31 
Niet alle certificaathouders kunnen echter aan de zwarte of grijze lijst 
bescherming ontlenen. De artt 6:236 en 237 bieden die bescherming 
alleen aan een wederpartij die een natuurlijk persoon is (en dan alleen nog 
maar indien hij de overeenkomst niet heeft gesloten in de uitoefening van 
27 De vraag of, indien een regeling in de zojuist aangegeven zin ontbreekt, het AK altijd 
verplicht is van zijn voorkeursrechten gebruik te maken, wordt door W.J. Slagter, TVVS 
1980/9, blz. 220, ontkennend beantwoord. 
28 Behalve rechten jegens het AK kunnen aan het certificaat soms ook rechten jegens mede-
certificaathouders worden ontleend. Dit is het geval indien de administratievoorwaarden 
een aanbiedingsregeling bevatten met het oog op de overdracht van certificaten. Die 
regeling brengt dan een reflecderecht voor de overige certificaathouders mede. 
29 Voor wat betreft de kernbedingen zal men moeten terugvallen op art. 6:248 lid 2 
(corrigerende werking redelijkheid en billijkheid). 
30 Zie daarover nader § 5.2. 
31 Zie voor een ander voorbeeld § 4.7. 
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een beroep of bedrijf) en dus niet aan rechtspersonen. Toch valt de schade 
mee, zo blijkt uit de Nota naar aanleiding van het Eindverslag aan de 
Tweede Kamer: 
Hierbij merken wij nog op dat indien een kleine vereniging of stichting die zich 
materieel niet van een consument (natuurlijk persoon) onderscheidt, met een 
beding als bedoeld in de artt. 3 en 4 wordt geconfronteerd, een reflexwerking 
van deze bepaling via de open norm van art. 2a onder a voor de hand ligt.32 
Een beroep op die open norm van art. 2a (thans a r t 6:233) sub a, staat 
evenwel niet open voor alle rechtspersonen, zo blijkt uit a r t 6:235 lid 1. Er 
buiten vallen namelijk rechtspersonen die een jaarrekening hadden 
gepubliceerd ten tijde van het sluiten van de overeenkomst of op dat 
moment vielen onder a r t 2:403 BW, dan wel - kort gezegd - minimaal 50 
werknemers in dienst hadden.3* Daarmede is tevens verklaard waarom de 
Minister het bijvoegelijk naamwoord "kleine" gebruikt in het zojuist 
geciteerde gedeelte van het Eindverslag. Deze uitgezonderde rechtsper­
sonen zijn aangewezen op de algemene norm van redelijkheid en 
billijkheid van ar t t 6:2 en 248, waarbij een zekere reflexwerking zal 
uitgaan van de a r t t 6:236 en 237. 
Tenslotte wijs ik nog op a r t 191 van de Overgangswetboeken 3, 5 en 
6 NBW. Op grond van deze bepaling wordt de wettelijke regeling inzake 
algemene voorwaarden op voorwaarden van voor 1 januari 1992 pas van 
toepassing per 1 januari 1993. Daarbij dient wel direct te worden 
opgemerkt dat de Hoge Raad onder het oude recht al enige keren op deze 
regeling heeft geanticipeerd.34 
E. Vergadering van certificaathouders 
Tot nu toe ging het steeds over rechten van individuele certificaathouders. 
Sommige administratievoorwaarden kennen, zo merkte ik al eerder op, ook 
rechten toe aan de gezamenlijke certificaathouders, verenigd in een 
vergadering van certificaathouders. Ik acht de creatie van deze vergadering 
nuttig, omdat daarmede een zekere inspraak aan certificaathouders kan 
worden verleend, zonder dat men daarbij steeds afhankelijk is van de 
medewerking van iedere certificaathouder. En een zekere inspraak ten 
aanzien van aangelegenheden die van wezenlijke betekenis zijn voor de 
32 Nota n.a.v. Eindverslag TK, Pari. Gesch., Invoeringswet boek 6 NBW, blz. 1662. 
33 Zie B. Wessels en AJ. Noordam, ТУ 5 1990/3. 
34 Vgl. Asser-Hartkamp II, nr. 358. 
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rechtspositie van de certificaathouder is wenselijk, omdat de machtsbalans 
anders geheel doorslaat ten gunste van het AK. Daarnaast is een ver-
gadering van certificaathouders nuttig indien men een blokkeringsregeling 
ten aanzien van overdracht van certificaten wenst die bestaat uit een 
goedkeuringsregeling met de gezamenlijke certificaathouders als goed-
keurende instantie. 
AL· aangelegenheden die in ieder geval aan een goedkeuringsrecht van 
deze vergadering zouden moeten zijn onderworpen, noem ik de wijziging 
van de administradevoorwaarden, zeker indien de wijziging betrekking 
heeft op de financiële rechten van de certificaathouders, en de vrijwillige 
vervreemding van aandelen aan anderen dan certificaathouders.3* 
Het heeft mijn voorkeur dat regels omtrent de inspraak van certi-
ficaathouders ten aanzien van de uitoefening van het stemrecht door het 
AK in de aandeelhoudersvergadering in de statuten van het AK worden 
geregeld, omdat die stemrechten binnen de rechtsverhouding AK-
vennootschap worden uitgeoefend. Ik behandel de uitoefening van het 
stemrecht daarom onder § 5.3. Op de wijziging van de administradevoor-
waarden kom ik zo meteen nog terug. 
F. Overdracht rechtspositie 
Een certificaathouder draagt zijn rechtspositie jegens het AK, en als die er 
is, jegens de vennootschap over door overdracht van het certificaat. Deze 
overdracht heb ik onder § 4.7. besproken. 
De rechtspositie ter andere zijde is eveneens voor overdracht vatbaar. 
In beginsel vloeien uit de overeenkomst van beheer voor het AK alleen 
verplichtingen voort Alleen indien de gecertificeerde aandelen niet zouden 
zijn volgestort, heeft het AK een latente vordering tot "volstorting" van de 
in dat geval evenmin "volgestorte" certificaten.96 
Wenst het AK zijn taak te beëindigen, dan zal dat, aannemende dat van 
een ad hoc AK sprake is, neerkomen op een besluit tot ontbinding. Heeft 
de certificering een oligarchisch oogmerk, dan zal de vennootschap er 
belang bij hebben dat de administradevoorwaarden bepalen dat het beheer 
aan een ander AK kan worden overgedragen. Verlening van medewerking 
35 Zie ook § 5.2.2 sub F. 
36 Zie $ 5.2.2 sub B. 
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zou ondermeer afhankelijk kunnen worden gesteld van de aanwezigheid 
van een dergelijke bepaling in de voorwaarden.37 
Op de inhoud van de administratievoorwaarden en statuten van het 
nieuwe AK en de mogelijkheid tot wijziging daarvan, heeft de ven-
nootschap in zoverre grip, dat indien deze regelingen niet voldoen uit een 
oogpunt van oligarchie of beslotenheid, zij door toepassing van de 
blokkeringsregeling een haar onwelgevallige overdracht kan verhinderen. 
Overdracht van het beheer aan een ander AK valt als een schuldover-
neming in de zin van art. 6:155 te beschouwen. Dit betekent dat het AK 
het beheer alleen aan een ander AK kan overdragen indien de certi-
ficaathouders - in beginsel ieder voor zich - toestemming tot die over-
dracht verlenen.3* Die toestemming kan ingevolge art. 6:156 lid 1 bij 
voorbaat zijn verleend, terwijl daaraan geen vormeis wordt gesteld. 
Dit lijkt de weg te openen naar een bepaling in de administratievoor-
waarden dat het AK zonder meer bevoegd is tot overdracht van het beheer 
aan een ander AK. Op grond van art. 6:236 sub e dient een dergelijke 
bepaling evenwel als onredelijk bezwarend te worden aangemerkt, met als 
gevolg dat zij krachtens art. 6:233 vatbaar is voor vernietiging.39 
Verleent een certificaathouder niet de benodigde toestemming, dan zal 
het oorspronkelijk beheer door de ontbinding van het AK in beginsel 
eindigen en is hij tot conversie gerechtigd. 
Is het de bedoeling dat het beheer wordt voortgezet door een ander AK, 
maar onder wezenlijk andere dan de oorspronkelijke voorwaarden, dan is 
er geen sprake van schuldoverneming. Ook dan is de certificaathouder 
bevoegd om zijn certificaat in een aandeel om te wisselen. Denkbaar is dat 
hij bereid is om in die situatie zijn aandeel aan het nieuwe AK over te 
dragen ten titel van beheer, dus tegen verkrijging van een certificaat Die 
37 Bestaat de meerderheid der bestuurders van het AK uit door het bestuur of de raad van 
commissarissen van de BV benoemde personen, dan is het gevaar dat het AK tot 
ontbinding besluit aanzienlijk geringer en dus de noodzaak tot een "voortzettingsbeding" 
minder sterk aanwezig. 
38 Evenals bij de overdracht van een certificaat (zie § 4.7), is mijns inziens onder omstan-
digheden verdedigbaar dat hier sprake is van een contractsoverneming als geregeld in art. 
6:159, op grond waarvan geen toestemming, maar medewerking van de certificaathouders 
vereist is. De overige verschillen zijn beperkt, nu lid 3 van art. 6:159 bijna alle regeb 
omtrent schuldoverneming van overeenkomstige toepassing verklaart. Eventueel 
aanwezige rechten jegens certificaathouders gaan door cessie over. 
39 Tenzij men meent dat het AK een onderneming drijft en de overdracht van het beheer 
kan worden gezien als een overdracht van die onderneming. Indien de certificaathouder 
rechtspersoonlijkheid bezit, is deze bepaling niet dan wel slechts analogisch van 
toepassing. In het eerste geval kunnen, zo bleek hiervoor, de artt. 6:2 en 248 soms 
uitkomst bieden. 
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bereidheid zal afhangen van de inhoud van de nieuwe voorwaarden en van 
de statuten van het nieuwe AK. Een andere weg die hier gevolgd zou 
kunnen worden, is dat het oude AK zoveel aandelen aan het nieuwe AK 
overdraagt als er certificaathouders zijn die met die rechtstreekse over-
dracht instemmen. 
Mijns inziens kan zowel in het geval van schuldoverneming als in het geval 
dat een nieuwe beheerovereenkomst ontstaat, worden vermeden dat het 
gecertificeerd blijven van ieder aandeel afhankelijk is van de medewerking 
van de houder van een met dat aandeel corresponderend certificaat In de 
administratievoorwaarden kan de voortzetting van het beheer ten aanzien 
van alle aandelen namelijk afhankelijk worden gesteld van een goed-
keuringsbesluit van de vergadering van certificaathouders, bij gewone of 
eventueel gekwalificeerde meerderheid te nemen. Deze bepaling brengt 
mede dat afbreuk wordt gedaan aan de vermogensrechtelijke autonomie 
van de certificaathouder. Door met dergelijke bedingen akkoord te gaan, 
doet een certificaathouder tot op zekere hoogte afstand van zijn zelfbeschik-
kingsrecht Hij aanvaardt immers dat een besluit van een meerderheid van 
een groep waartoe hij behoort voor hem in dit opzicht bindend is ten 
opzichte van zijn wederpartij, het AK.40 
Of goedkeuring wordt verleend, zal ten eerste afhangen van de inhoud 
van de statuten van het nieuwe AK, in het bijzonder van de rechten die 
daaruit voor de (vergadering van) certificaathouders voortvloeien. Verder 
zal de inhoud van de bestaande respectievelijk van de straks geldende 
administratievoorwaarden hierbij een rol spelen. 
Voortzetting van het beheer, hetzij onder de oude, hetzij onder nieuwe 
voorwaarden is uiteraard alleen maar mogelijk indien het oude AK de 
gecertificeerde aandelen aan het nieuwe AK overdraagt Aan die over-
dracht zal de titel van beheer ten grondslag liggen. 
Volledigheidshalve merk ik nog op dat de overdracht der aandelen aan 
een ander AK onderworpen is aan de statutaire blokkeringsregelingen van 
de BV in kwestie. In de praktijk zal dit alleen bij een deelcemficering tot 
complicaties aanleiding kunnen geven. 
40 Vgl. Hoge Raad 18 december 1941, NJ 1942, 250. 
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G. Wijziging administratievoorwaarden 
Voor wat betreft de wijziging van de administratievoorwaarden zijn 
verschillende mogelijkheden denkbaar. De meest vergaande bepaling is dat 
het AK eenzijdig wijzigingen in de administratievoorwaarden kan 
aanbrengen. Tussen dit beding en het uitgangspunt dat iedere certi-
ficaathouder met een wijziging akkoord moet gaan, ligt het beding dat een 
zekere invloed aan de vergadering van certificaathouders toekent 
Niet ongebruikelijk is de bepaling dat de vergadering van certificaathou-
ders met een gekwalificeerde meerderheid gerechtigd is tot wijziging te 
besluiten, zij het dat tot die wijziging alleen kan worden besloten op 
voorstel van (het bestuur) van het AK of dat een besluit pas rechtskracht 
heeft na goedkeuring van het bestuur.41 Ook wordt wel bepaald dat het 
bestuur bevoegd is tot wijziging, zij het dat een besluit te dezer zake pas 
rechtskracht heeft na goedkeuring van de vergadering van certi-
ficaathouders. Soms ziet men de bepaling dat de certificaathouders tot 
conversie gerechtigd zijn, indien een door het bestuur gewenste wijziging 
niet de instemming heeft van de vergadering van certificaathouders.42 
In de gevallen waarin de certificering een oligarchisch oogmerk heeft 
en/of waarin de kring van certificaathouders een besloten karakter heeft, 
zullen in beginsel voorzieningen moeten worden getroffen dat daarvoor 
van belang zijnde bepalingen niet zonder instemming van de vennootschap 
kunnen worden gewijzigd. Ik denk daarbij vooral aan bepalingen die de 
mogelijkheid van conversie op verzoek van een certificaathouder beperken 
of uitsluiten, aan bepalingen inzake de overdracht van certificaten en aan 
bepalingen inzake het voorkeursrecht op nieuw uit te geven certificaten.43 
Aangezien een wijziging zonder medewerking van het bestuur van het AK 
in de praktijk is uitgesloten, kan van dit soort voorzieningen worden 
afgezien, indien het bestuur van de vennootschap de meerderheid van de 
41 Een enkele keer ziet men over dit onderwerp geen bepaling in de administratievoorwaar-
den, maar wel in de statuten van het AK. Bepaald wordt dan dat een bestuursbesluit tot 
wijziging de goedkeuring van de vergadering van certificaathouders vereist. Het resultaat 
is hetzelfde, doch mijn voorkeur gaat uit naar de eerste oplossing. Het is uit systematisch 
oogpunt gezien fraaier om wijziging van de voorwaarden in die voorwaarden te regelen 
dan in een andere regeling. 
42 Zie art. 27 van Model 1.2.72.20, opgenomen in de losbladige Wapper Modellen voor de 
rechtspraktijk. Hoewel dit model wel een vergadering van certificaathouders kent, vereist 
deze bepaling niet de instemming van dit collectief, maar van twee/derden der 
certificaathouders. 
43 Bevatten de administratievoorwaarden een norm voor het stemgedrag, dan dient die 
bepaling ook "beschermd" te worden. 
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bestuurders van het AK benoemt, omdat die meerderheid zich tegen 
wijzigingen op dit punt kan verzetten. Verder zal het AK, aangenomen dat 
in zijn doelomschrijving het belang van de vennootschap voorop is gesteld, 
met dit belang rekening hebben te houden. 
H. Beëindiging 
Aan de relaüe AK-certificaathouder kan een einde komen door toedoen 
van (één van) partijen of door toedoen van derden. Bij de laatste mogelijk-
heid moet men denken aan een rechterlijke beslissing of aan een besluit 
van de vennootschap. De belangrijkste gevallen van deze categorie 
bespreek ik hierna onder § 5.4 en § 5.5. Ik beperk mij hier tot de eerste 
mogelijkheid, waarbij de volgende drie gevallen kunnen worden onder-
scheiden. De eerste is dat een van deze partijen zijn rechtspositie aan een 
ander overdraagt Deze mogelijkheid kwam hiervoor al aan de orde. Een 
volgende mogelijkheid is dat een certificaathouder zijn certificaat in een 
aandeel omwisselt. Zie daarvoor § 4.3. Ten slotte is er dan nog de 
mogelijkheid dat één van de partijen of beiden de tussen hen bestaande 
overeenkomst willen beëindigen. 
De beheerovereenkomst tussen AK en certificaathouder kan mijns 
inziens als een duurovereenkomst worden aangemerkt44 Deze kwalificatie 
brengt mede dat partijen bij de overeenkomst in beginsel gerechtigd zijn 
deze voor de toekomst op te zeggen.4* Voor wat betreft de certificaathou-
der moet echter worden aangenomen dat uit de aard van deze overeen-
komst het tegendeel voortvloeit, wanneer het certificaat niet vrij royeerbaar 
is. De opzegging door het AK, die uiteraard te goeder trouw, dat wil 
zeggen met inachtneming van een redelijke opzegtermijn, zal moeten 
geschieden, zal meestal alle certificaathouders betreffen, maar noodzakelijk 
is dit mijns inziens niet 
Met een opzegging valt gelijk te stellen een besluit tot ontbinding van 
het AK.4* Zoals al eerder vermeld, wordt het beheer soms door een ander 
44 Asser-Hartkamp II, nr. 71, geeft als omschrijving: "overeenkomsten welke ¿én of beide 
partijen verplichten tot opeenvolgende dan wel voortdurende prestaties. Tussen partijen 
ontstaat een rechtsverhouding die als een toestand kan worden gekarakteriseerd." 
45 Zie over de opzegging van duurovereenkomsten Asser-Hartkamp II, nr. 310 en nr. 455. 
46 Zie i 5.2.1. Eventueel kan het beheer gedurende een zekere periode aan een profes-
sioneel AK worden overgedragen. Bepaald zou kunnen worden dat dit AK, indien niet 
binnen de vastgestelde periode van het conversierecht gebruik is gemaakt, gerechtigd is 
om de onderliggende aandelen namens de certificaathouders te verkopen en dat het de 
opbrengst ter beschikking zal houden van de daartoe gerechtigden. 
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AK voortgezet Het gaat hier echter om het geval dat het beheer niet wordt 
voortgezet 
Schiet een van beide partijen tekort in de nakoming van de verplichtin-
gen uit de beheerovereenkomst dan is krachtens a r t 6:265 ontbinding van 
deze overeenkomst in beginsel mogelijk, hetzij door een schriftelijke 
verklaring van de andere partij, hetzij door een rechterlijke uitspraak, zo 
blijkt uit a r t 6:267. Aangezien de verplichtingen uit de beheerovereen-
komst vooral, zo niet alleen, op het AK rusten, zal deze mogelijkheid in de 
praktijk alleen voor de certificaathouder van belang kunnen zijn. Is het 
certificaat royeerbaar, dan kan de relatie eenvoudig door uitoefening van 
het conversierecht worden verbroken. Hetzelfde geldt indien het certificaat 
aan een mede-cerdficaathouder of aan een derde zou kunnen worden 
verkocht Maar ontbreken deze mogelijkheden, dan blijft alleen ontbinding 
van de beheerovereenkomst over. Aangenomen dat nakoming door het AK 
niet blijvend of tijdelijk onmogelijk is, is de certificaathouder ingevolge a r t 
6:265 lid 2 pas tot ontbinding bevoegd indien het AK in verzuim is. Dit is 
in beginsel alleen het geval indien het AK ook na een schriftelijke 
aanmaning, waarin een redelijke termijn voor de nakoming is gesteld, in 
gebreke blijft47 
Een partiële ontbinding is blijkens a r t 6:270 mogelijk en in dit geval 
ook aangewezen. Het zal immers niet de bedoeling zijn om de in het 
verleden doorbetaalde dividenden terug te laten keren bij het AK. 
Is sprake van certificering tegen aandelen, dan zal iedere certificaathou-
der een aandeel wensen te ontvangen. Dit is de enige prestatie die 
ongedaan dient te worden gemaakt overigens zonder dat zulks de 
eigendomsverkrijging door het AK aantast De ontbinding heeft immers 
ingevolge a r t 6:269 NBW geen terugwerkende kracht en mitsdien ook 
geen zakelijke werking. De terugkeer van een aandeel, dan wel de waarde 
daarvan, is, indien het certificaat met medewerking der vennootschap is 
uitgegeven, verzekerd door het wettelijk pandrecht aangezien - zoals ik 
hierna nog zal betogen - het conversierecht onder de dekking van dit 
pandrecht valt Volledigheidshalve merk ik hierbij op dat indien er sprake 
is van deelcertificering, de blokkeringsregeling aan de terugkeer van het 
aandeel in de weg kan staan. Alsdan ontvangt de certificaathouder de 
waarde van het certificaat in geld. 
Is sprake van certificering tegen contanten, dan ontvangen ook deze 
certificaathouders een aandeel, omdat hun oorspronkelijke prestatie met 
47 Vgl. artt. 6:82 en 83. 
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hun instemming is aangewend ter verkrijging van, althans ter storting op 
de aandelen. 
De schade als gevolg van de tekortkoming en ook de eventuele schade 
als gevolg van de ontbinding, dienen door het AK te worden vergoed.48 Is 
zulks niet mogelijk, dan is onder omstandigheden het bestuur van het AK 
aansprakelijk voor deze schade. 
5.2.2 Goederenrechtelijke opmerkingen 
A. Inleiding 
Bij certificering tegen contanten heeft het AK de gerechtigheid tot de 
onderliggende aandelen ten titel van uitgifte verkregen. Onder certificering 
tegen aandelen versta ik - onder verwijzing naar hetgeen ik aan het slot 
van § 3.3 hierover heb opgemerkt - een certificering waaraan een 
overdracht van de gerechtigheid tot de aandelen ben grondslag ligt, van 
welke overdracht derhalve blijkt uit een akte van levering. Het AK is 
derhalve rechthebbende op de aandelen die het houdt. Ook het hierna nog 
uitgebreid te bespreken art 3:259 - met als voorganger art 3.6.2.7 
Vaststellingswet - gaat hiervan uit Volgens deze bepaling ontstaat indien 
de BV aan de uitgifte van de certificaten heeft medegewerkt, ten gunste 
van de certificaathouders een gezamenlijk pandrecht op de aandelen die 
het AK houdt Zouden de certificaathouders wel rechthebbenden zijn op de 
aandelen, dan zou een op zichzelf staand pandrecht te hunnen behoeve 
niet bestaanbaar zijn. Men kan immers geen zekerheidsgerechtigde zijn ten 
aanzien van een goed waarvan men rechthebbende is.49 Het AK is evenwel 
geen rechthebbende in de normale zin des woords. Voordat ik daarop inga, 
wil ik eerst bezien waarom niet vobtaan zou kunnen worden met het 
opdragen van het beheer over de aandelen aan het AK. 
Zoals onder § 3.3 al ter sprake kwam, houdt het AK de gecertificeerde 
aandelen ten titel van beheer als rechthebbende, zowel bij certificering 
tegen aandelen als bij certificering tegen contanten. 
De vraag kan gesteld worden of, indien men het beheer van een 
aandeel aan een ander wil overdragen, het in het onderhavige kader wel 
nodig is om ook de gerechtigheid tot dat aandeel mee over te dragen. Om 
48 Artt. 6:74 en 6:277. 
49 Zie ook de toelichting van Meijers en het Voorlopig Verslag Tweede Kamer, Pari. Gesch., 
Vaststellingswet boek 3 NBW, blz. 567 e.v. 
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deze vraag te kunnen beantwoorden, is het noodzakelijk eerst na te gaan 
wat met de overdracht van het beheer wordt beoogd. Bezien wij de 
motieven die aan een certificering ten grondslag kunnen liggen, dan blijkt 
het in de meeste gevallen zo te zijn, dat men wil bereiken dat een 
deelnemer in het risicodragend kapitaal geen zeggenschapsrechten kan 
uitoefenen. 
Onder verwijziging naar mijn beschouwingen onder § 4.6, merk ik op 
dat overdracht van het stemrecht zonder aandeel in beginsel niet mogelijk 
is, met name niet met behulp van een permanente volmacht of stemover-
eenkomsL50 De mogelijkheid voor aandeelhouders om hun aandelen 
vrijwillig onder bewind van bijvoorbeeld een stichting te stellen, ontbreekt 
onder het huidige recht51 Titel 6 van boek 3 NBW laat een dergelijk 
bewind wel toe, maar invoering van deze titel is voor onbepaalde tijd 
uitgesteld.*2 Overigens zijn tegen de mogelijkheid van een vrijwillige 
onderbewindstelling van aandelen volgens titel 6 NBW door Maeijer mijns 
inziens gegronde bezwaren naar voren gebracht5* De kern van zijn 
bezwaren is dat een lidmaatschapsrecht in zijn wezen zou worden 
geschonden, indien door een onderbewindstelling hetstemrecht functioneel 
zou worden afgesplitst van het aandeelhouderschap. De beschik-
kingsbevoegdheid van een aandeelhouder gaat derhalve minder ver dan 
die van de gerechtigde tot de meeste andere goederen. Voor wat betreft de 
BV zou ik hier nog aan willen toevoegen dat een andere opvatting zou 
meebrengen dat het stemrecht op een ander zou overgaan, zonder dat de 
wettelijke blokkeringsregeling van toepassing zou zijn, aangezien van een 
overdracht van het aandeel immers geen sprake is. Dit bezwaar zou 
evenwel kunnen worden opgeheven door in dat geval statutair een 
aanbiedingsplicht te laten ontstaan. Een voordeel van het bewind zou wel 
zijn dat men, zoals Van der Ploeg ook heeft opgemerkt, de juiste maat van 
bevoegdheden aan de bewindvoerder kan geven.54 Dit is, zoals ik hierna 
onder D nog zal uitwerken, bij een gerechtigdheid ten titel van beheer niet 
het geval. Daar bestaat juist een overmacht aan bevoegdheden. Een ander 
50 Daar komt nog eens bij dat een volmacht geen privatieve werking heeft resp. dat 
schending van een stemovereenkoitist geen invloed heeft op de vennootschapsrechtelijke 
geldigheid van een daarmede in strijd uitgebrachte stem. Een exclusiviteit voor wat betreft 
de uitoefening van het stemrecht ten gunste van de beheerder die niet tevens eigenaar 
is, valt derhalve niet waterdicht tot stand te brengen. 
51 Asser-Van der Grinten I (De Vertegenwoordiging), nr. 140. 
52 Zie Pari. Gesch., Invoeringswet boek 3 NBW, blz. 1273 e.v. 
53 J.M.M. Maeijer, De stemovereenkomst van aandeelhouders in: Recht zo die gaat (Van der 
Ploeg-bundel), Zwolle 1975, blz. 104-105. 
54 P.W. van der Ploeg, WPNR 4286 (1953), blz. 124. 
170 
voordeel van het bewind is dat de aandelen niet in een faillissement van de 
bewindvoerder vallen, hetgeen wel het geval is bij een AK dat rechtheb-
bende op de aandelen is, ook al is het rechthebbende ten titel van 
beheer." 
De voorganger van art. 3:259, te weten art. 3.6.2.7 Vaststellingswet, 
bepaalt in lid 1 uitdrukkelijk dat in dit geval geen bewind ontstaat. Art. 
3:259 bepaalde aanvankelijk hetzelfde, doch tijdens de parlementaire 
behandeling is besloten deze zinsnede te laten vervallen, omdat titel 6 
voorlopig toch niet wordt ingevoerd.8* 
B. De certificaathouder is economisch gerechtigde 
De verhouding tussen AK en certificaathouder valt primair als een 
beheerverhouding aan te merken. Essentieel is daarbij dat hetgeen op het 
gecertificeerde aandeel is gestort, zo niet in juridische, dan toch in ieder 
geval in economische zin afkomstig is van de certificaathouder. Bij 
certificering tegen aandelen spreekt dit voor zich: de certificaathouder is 
degene die destijds, voordat de certificering plaatsvond, op het aandeel 
heeft gestort. Bij certificering tegen contanten is de van de certi-
ficaathouder voor het certificaat aan het AK betaalde tegenprestatie 
aangewend ter storting op het met het certificaat corresponderende 
aandeel. Formeel juridisch heeft het AK gestort, maar in economisch 
opzicht de certificaathouder.57 Bij beide certificeringsvormen ontbreekt 
derhalve economisch bezien een tegenprestatie aan de zijde van het AK. 
Het aan de kant van het AK ontbreken van een werkelijke tegenpres-
tatie ter zake van de verkrijging van de aandelen rechtvaardigt dat de 
uitkeringen die op deze aandelen worden gedaan, althans de waarde 
daarvan, uiteindelijk aan de certificaathouders ten goede komen. Tegelij-
kertijd vloeit uit de titel van beheer voort dat het risico van waardedaling 
van de aandelen bij laatstgenoemden ligt. Het AK houdt de aandelen 
derhalve voor rekening van de certificaathouders. 
Mocht het gecertificeerde aandeel niet zijn volgestort, dan geldt het AK 
weliswaar als stortingsplichtige jegens de vennootschap, maar het ontstaan 
van een stortingsplicht voor het nog ontbrekende zal volgens de admi-
nistratievoorwaarden op hetzelfde moment een stortingsplicht voor 
55 Zie ook CAE. Uniken Venema, Preadvies Ver. Handelr., blz. 302-316. 
56 Vgl. Pari. Gesch., Invoeringsweg boek 3 NBW, blz. 1348. 
57 Ook denkbaar is dat de certificaathouder de schuld van het AK tot storting voldoet aan 
de vennootschap. 
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volgestorte certificaat.58 Laatstbedoeld bedrag komt via het AK. bij de 
vennootschap terecht, zodat ook de bijstortíng economisch bezien van de 
certificaathouder afkomstig is. 
Ten slotte vloeit uit de economische gerechtigdheid tot het onderliggend 
aandeel voort dat in beginsel een conversierecht ten gunste van de 
certificaathouders ontstaat na beëindiging van de beheerovereenkomst59 
Het komt er dus op neer dat de certificaathouder het volledige 
economische belang bij het achterliggende aandeel heeft Hij is derhalve 
economisch eigenaar van dat aandeel.60 Denkbaar is overigens dat een 
certificaathouder slechts een deel van het economisch belang heeft.61 
Civielrechtelijke beschouwingen gewijd aan de economische gerech-
tigheid tot aandelen zijn schaars. Alleen Slagter en Van Mourik hebben, 
voorzover mij bekend, aan deze figuur aandacht besteed.62 
Over economische gerechtigheid in het algemeen is meer geschre-
ven.68 Ik beperk mij hier tot de opmerking dat vrijwel in alle beschouwin-
gen gewijd aan de figuur van de economische gerechtigheid wordt 
benadrukt dat de verhouding tussen de juridische en de economische 
gerechtigde obligatoir van aard is. Anders gezegd: de economisch 
gerechtigde kan uit hoofde van zijn economische gerechtigdheid geen 
goederenrechtehjke aanspraak doen gelden ten aanzien van hetgeen 
58 Ontbreekt die bepaling in de administratievoorwaarden, dan zal de certificaathouder, 
zijnde de belanghebbende bij het onderliggende aandeel, op grond van de aanvullende 
werking van de redelijkheid en billijkheid (art. 6:248 lid 1) daartoe verplicht zijn. 
59 Zie voor de uitzonderingen op dit uitgangspunt § 4.3.2. Alleen bij certificering tegen 
aandelen kan men zeggen dat de gerechtigheid tot de aandelen terugkeert bij de 
aandeelhouders die hebben gecertificeerd resp. bij hun rechtsopvolgers Bij certificering 
tegen contanten kan van een dergelijke terugkeer geen sprake zijn, aangezien de 
aandelen destijds rechtstreeks aan het AK zijn uitgegeven. 
60 In deze zin ook W.J. Slagter, Juridische en economische eigendom, Deventer 1968, blz. 
32; Asser-Beekhuis I (Zakenrecht), nr. 643. 
61 Zie §4.2. 
62 W.J. Slagter, Juridische en economische eigendom, Deventer 1968, blz. 44 e.V.; W.J. 
Slagter, Macht en onmacht van de aandeelhouder, Deventer 1988; M JA. van Mounk, 
Noviteiten in de aan de fiscaliteit onderworpen vennootschapspraktijk, in: Van 
vennootschappelijk belang (Maeijer-bundel), Zwolle 1988, blz. 166 e.v. 
63 Zie de literatuur vermeld door W.J. Slagter, Macht en onmacht van de aandeelhouder, 
Deventer 1988, blz. 14 e.v. m de noten 23 tot en met 26, waaraan nog kan worden 
toegevoegd: W.M. Kleyn c.s. en J.S. Rijkels, Leasing, preadviezen van de Vereeniging 
Handelsrecht 1989, in het bijzonder voor wat betreft de civielrechtelijke aspecten 
hoofdstuk 5; Asser-Beekhuis I (Zakenrecht), hoofdstuk XII; J.H. Beekhuis, Nieuwe 
vormen van economische eigendom in Nederlands recht, in: Liber Amicor urn Jan Ronse, 
Story-Sdentia 1986, blz. 581 e.v. (ook opgenomen in Geschriften van J.H. Beekhuis, 
Zwolle 1989) en CAE. Umken Venema en S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 16-
17. 
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waartoe hij in economische zin gerechtigd is. Het hierna nog te bespreken 
wettelijk pandrecht van art 3:259 zal evenwel een verbetering van de 
positie van de certificaathouder opleveren. 
Op welke wijzen kan de certificaathouder nu belanghebbende bij een 
aandeel worden? Voor de beantwoording van deze vraag moet onderscheid 
worden gemaakt tussen de beide certificeringsvormen. Bij certificering 
tegen contanten, waarbij de aandelen door de vennootschap aan het AK 
zijn uitgegeven, wordt de economische gerechtigdheid ertoe aan de 
certificaathouders overgedragen in de vorm van certificaten. Bij cer-
tificering tegen aandelen zal het meestal zo gaan, dat de juridische 
gerechtigdheid tot een aandeel met alle daaraan verbonden rechten en 
verplichtingen door de aandeelhouder aan het AK wordt overgedragen. 
Vervolgens geeft het AK een certificaat van aandeel aan de vervreemder 
van het aandeel uit Een andere mogelijkheid bij deze certificeringsvorm 
zou kunnen zijn dat het aandeel aan het AK wordt overgedragen onder 
voorbehoud van de economische gerechtigdheid ertoe.64 Deze mogelijkheid 
komt erop neer dat het AK de volledige juridische gerechtigdheid tot het 
aandeel ten titel van beheer verwerft, zij het onder enige beperkingen van 
obligatoire aard ten gunste van de vervreemder van het aandeel.65 In de 
overeenkomst die aan de overdracht aan het AK ten grondslag ligt, kunnen 
deze beperkingen zijn opgenomen of partijen kunnen, indien reeds 
administratievoorwaarden zijn vastgesteld, volstaan met daarnaar te 
verwijzen en deze op hun verhouding van toepassing verklaren. 
Met het oog op de overdraagbaarheid van de economische gerech-
tigdheid tot het aandeel zal in alle gevallen aan de vervreemder van het 
aandeel een certificaat, al dan niet belichaamd in een bewijs, worden 
uitgegeven.** 
64 Vgl. W.C. Treurniet, Certißcering van onroerend goed, preadvies Broederschap der 
notarissen (1964), blz. 87 en Asser-Beekhuis I (Zakenrecht), nr. 633. Deze figuur lijkt 
enigszins op die van de overdracht van een goed onder voorbehoud van een beperkt 
recht, zoals geregeld in art. 3:81 NBW. 
65 Het gebruik van het woord beperking is in zoverre onzuiver, dat het risico van 
waardedaling van het aandeel bij de certificaathouder blijft, hetgeen door het AK niet als 
een beperking zal worden ervaren. 
66 Zie ook §4.7. 
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С. Het AK is fiduciair gerechtigde 
In 1956 versehenen de preadviezen van CAE. Uniken Venema en J.R.H. 
Buining voor de Nederlandse Juristen-Vereniging, getiteld: "Welke 
voorzieningen behoort de wet te bevatten betreffende fiduciaire rechtsver­
houdingen (anders dan na dode)?". Uniken Venema geeft de volgende 
omschrijving van de fiduciaire rechtsverhouding: 
(...) die rechtsverhoudingen, die worden gekenmerkt door het feit dat een 
vermogensrecht berust bij een (natuurlijke of rechts-)persoon, die niet of althans 
niet in zijn volle omvang te eigen behoeve, doch uitsluitend of althans mede ten 
behoeve van een of meer anderen of van een bepaald doel, drager is van het 
desbetreffende recht.*7 
Hij voegt hieraan toe dat al deze verhoudingen gekenmerkt worden door 
het verschijnsel dat belang en macht bij verschillende personen berusten. 
De omschrijving van Buining luidt als volgt: 
(...) hetzij bij overeenkomst, hetzij baj testament geschapen rechtsverhoudingen, 
krachtens welke een ander dan de feitelijk rechthebbende op een zaak 
zelfstandig en met uitsluiting van die rechthebbende, bepaalde eigenaarsbe-
voegdheden over deze zaak uitoefent ten behoeve van de rechthebbende. 
Verschilpunten tussen de omschrijving van Buining en die van Uniken 
Venema, zijn dat in de omschrijving van een eerstgenoemde, in tegenstel­
ling tot die van laatstgenoemde, is aangegeven op welke wijzen een 
fiduciaire rechtsverhouding in het leven kan worden geroepen, alsmede dat 
de fiduciarius een exclusief recht heeft. Anderzijds acht ik de omschrijving 
van Uniken Venema voor wat betreft de vraag in wiens belang de 
fiduciairius de hem als zodanig toekomende rechten kan uitoefenen in 
zoverre beter, dat daarin tot uitdrukking komt dat die rechten soms ook 
mede ten behoeve van anderen dan de rechthebbenden kunnen worden 
uitgeoefend. 
67 CAE. Uniken Venema, Welke voorzieningen behoort de wet te bevatten betreffende 
Bdudare rechtsverhoudingen (anders dan na dode)?, preadvies Nederlandse Juristen­
vereniging 1956, blz. 2 en 3. 
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Evenals Uniken Venema en anders dan Buining meen ik dat de 
rechtsverhouding tussen AK en certificaathouder als een fiduciaire kan 
worden aangemerkt, in het bijzonder als een fiducia cum amico.68 
Uniken Venema maakt in zijn proefechrift voor wat betreft de fiducia 
cum amico onderscheid tussen die welke strekt ten behoeve van een of 
meer bepaalde personen en die ten bate van een zeker doel.69 Dit 
onderscheid maakt hij ook in zijn omschrijving van de Anglo-Amerikaanse 
trust, waarbij laatstgenoemde categorie wordt omschreven als strekkende 
"ter behartiging van een abstract, d.w.z. een niet op bepaalde personen te 
betrekken, doel."70 Dat doel kan bestaan uit een algemeen maatschap-
pelijk belang, maar ook uit het bevorderen van de continuïteit van de ven-
nootschap en de met haar verbonden onderneming. De certificering dient 
dan "als middel tot machtsvorming".71 
Ook hier ziet men weer dat de fiducia cum amico, zoals Uniken 
Venema het uitdrukt, leidt tot een overmaat van rechtsmacht bij de 
fiduciarius, in casu het AK.72 Want volstaan zou kunnen worden met de 
overdracht van het aan de aandelen verbonden stemrecht, hetgeen evenwel 
niet mogelijk is, zodat dan maar de aandelen en daarmede alle aandeel-
houdersrechten worden overgedragen. Bedoelde overmaatvan rechtsmacht 
68 CAE. Uniken Venema, Welke voorzieningen behoort de wet te bevatten betreffende 
fiduciare rechtsverhoudingen (anders dan na dode)?, preadvies Nederlandse Juristen-
Vereniging 1956, blz. 6. J .R.H. Buining, Welke voorzieningen behoort de wet te bevatten 
betreffende ñdudare rechtsverhoudingen (anders dan na dode)?, preadvies Nederlandse 
Juristen-Vereniging 1956, blz. 101: "Wanneer de eigendom en alle eigenaarsbevoegd-
heden in één hand zijn, kan men niet van een fiduciaire rechtsverhouding spreken, ook 
niet als een ander belang bij die eigendom heeft." Zijns inziens is er slechts sprake van 
een obligatoire verhouding. Eveneens ontkennend Jb. Zeijlemaker Jzn, Bewindvoerders, 
Trustees en Vertegenwoordigers, Zwolle 1949, blz. 32. Bevestigend: Handboek, nr. 197. 
Overigens zou strikt genomen alleen het AK dat krachtens overdracht heeft verkregen 
ab fidudair gerechtigde mogen worden aangeduid. Vgl. CAE. Uniken Venema en S.E. 
Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 21. Aangezien het vertrouwen in de andere 
certificeringsvariant dezelfde rol speelt, beschouw ik het AK ook dan als een fiduciair 
gerechtigde. 
69 CAE. Uniken Venema, Trustrecht en bewind, Zwolle 1954, blz. 18. 
70 CAE. Uniken Venema, Trustrecht en bewind, Zwolle 1954, blz. 2. 
71 CAE. Uniken Venema, Trustrecht en bewind, Zwolle 1954, blz. 114. In zijn preadvies 
voor de NJV: Welke voorzieningen behoort de wet te bevatten betreffende ñdudare 
rechtsverhoudingen (anders dan na dode)?, 1956, blz. 31-32 rekent hij certificering echter 
tot de fiduciaire rechtsverhoudingen ten behoeve van bepaalde personen, hetgeen 
verklaarbaar is in het licht van de aldaar genoemde motieven, die alleen betrekking 
hebben op een betere verhandelbaarheid van deelnemingen in vennootschappen. 
72 CAE. Uniken Venema, Trustrecht en bewind, Zwolle 1954, blz. 37. Zie ook CAE. Uniken 
Venema en S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 324, die erop wijzen dat deze 
overmacht geen exclusief kenmerk is van de gerechtigdheid ten titel van beheer. 
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heeft in een aantal gevallen tot het ontstaan van nieuwe rechtsfiguren 
geleid, doch (nog) niet voor wat betreft de certificering. Wel zou men 
kunnen zeggen dat het wettelijk pandrecht van art. 3:259 de juridische 
overbedeling van het AK voor een deel zal verminderen.73 
Legt men, zoals Van Oven, het accent bij een fiduciaire rechtsverhouding 
op het vertrouwen dat de belanghebbende - bij gebreke van wettelijke 
waarborgen - moet hebben in de fiduciarius dat deze niet zijn eigen belang 
ab richtsnoer zal hanteren,74 dan is de komst van een pandrecht ex lege 
niet van invloed op de kwalificatie van certificering als fiduciaire ver-
houding. Wel wordt met dit pandrecht de rechtspositie van de houder van 
een bewilligd certificaat ten opzichte van het AK versterkt met een 
goederenrechtelijke waarborg. Gesteld zou kunnen worden dat van een 
overmaat van rechtsmacht dan geen sprake meer is. De overmaat bestaat 
hier immers uit de aan het aandeel verbonden vermogensrechten en het 
pandrecht verzekert in beginsel dat deze rechten aan de certificaathouders 
ten goede komen.75 Onverlet blijft echter dat het AK het stemrecht niet in 
zijn eigen belang mag uitoefenen. Ook voor wat betreft de uitoefening van 
de aan het aandeel verbonden vermogensrechten kan, afhankelijk van de 
inhoud van de administraüevoorwaarden, soms sprake zijn van een 
keuzevrijheid, die dan evenmin ten behoeve van het eigen belang van het 
AK mag worden aangewend. Ook na de komst van het wettelijk pandrecht 
blijft het vertrouwen derhalve een rol spelen. Daarbij moet ook nog in 
aanmerking worden genomen dat een te nemen of reeds genomen besluit 
van het AK slechts marginaal in rechte kan worden getoetst, hetgeen 
betekent dat aan het AK een vrij grote beleidsvrijheid toekomt Ik kom 
hierop onder § 5.3 nog terug. 
73 CAE. Unilten Venema, Welke voorzieningen behoort de wet te bevatten betreBcnde 
Gdudare rechtsverhoudingen (anders dan na dode)?, preadvies Nederlandse J uristen-
Verenigmg 1956, blz. 33. 
74 A. van Oven, Fiduciaire rechtsverhoudingen, NJB 1956, blz. 529. 
75 Zie over het voorbehoud dat uit de woorden In beginsel" voortvloeit hierna onder E. Zie 
ook CAE. Uniken Venema, Welke voorzieningen behoort de wet te bevatten betreffende 
Sdudare rechtsverhoudingen (anders dan na dode)?, preadvies Nederlandse J uristen-
Vereniging 1956, blz. 33, die spreekt van een "een tegenwicht (...) tegenover de uit de 
aard der fiduciaire rechtsverhouding nu eenmaal voortvloeiende 'juridische overbedeling" 
van het administratiekantoor''. 
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D. Deconfiture AK 
In de regel zal een AK geen andere schuldeisers hebben dan de certi-
ficaathouders. Welke aanspraken een certificaathouder jegens het AK heeft, 
blijkt primair uit de administratievoorwaarden. Daartoe zullen in ieder 
geval behoren dividenden in contanten (verminderd met door de ven-
nootschap al ingehouden dividendbelasting), de waarde van uitkeringen op 
aandelen in de vorm van een aandeel en van claims, alsmede een recht op 
het aan het certificaat ten grondslag liggende aandeel, indien dit aandeel 
(beperkt) royeerbaar is, en daarbuiten in geval van beëindiging van de 
beheerstaak van het AK, zonder dat die taak door een ander AK wordt 
overgenomen. In de statutaire doelomschrijving van het AK is meestal tot 
uitdrukking gebracht dat de enige werkzaamheid van het AK bestaat uit, 
kort gezegd, het beheer van aandelen. Soms is in de doelomschrijving zelfe 
uitdrukkelijk bepaald dat het AK geen andere werkzaamheden mag 
verrichten. Toch is het denkbaar dat het AK in financiële problemen 
geraakt76 Bijvoorbeeld omdat het AK zich door een advocaat laat bijstaan 
in een procedure en de daaraan verbonden kosten geheel of gedeeltelijk 
voor haar rekening moet nemen. Een ander voorbeeld kan in het 
enquêterecht worden gevonden. Indien het AK verzoeker is van een 
enquête gehouden tegen de vennootschap waarin zij aandeelhouder is, 
bestaat de mogelijkheid dat, indien uit het onderzoeksverslag blijkt dat het 
verzoek niet op redelijke grond is gedaan, de Ondernemingskamer beslist 
dat de vennootschap de kosten van het onderzoek geheel of gedeeltelijk 
kan verhalen op het AK.77 Ook kan gedacht worden aan de mogelijkheid 
dat het AK een door haar met andere aandeelhouders gesloten stemover-
eenkomst schendt en daarmede een hoge contractueel vastgelegde boete 
verbeurt of aan de mogelijkheid dat het AK aansprakelijk is als beleidsbe-
paler in de zin van ait. 248 lid 7 na een faillissement van de BV.7e 
Aangetekend moet daarbij worden dat het AK soms gerechtigd zal zijn om 
bepaalde kosten ten laste van de certificaathouders te brengen.79 
Gezien dit alles is het in ieder geval wenselijk dat de uitgever van 
certificaten rechtspersoonlijkheid bezit en volgens de doelomschrijving 
onbevoegd is tot, kort gezegd, het verrichten van rechtshandelingen die 
76 Zie voor een geval van een faillissement van een AK de beschikking van de Hoge Raad 
van 10 mei 1985, NJ 1985, 791. 
77 Vgl. art. 354. 
78 Zie voor andere voorbeelden Handboek, nr. 197, blz. 356. 
79 Zie § 5.2.1 sub С 
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geen verband met de certificering houden. Als het goed is, wordt daarmee 
voorkomen dat schulden aan anderen dan certificaathouders ontstaan en 
daarmede dat de aandelen een verhaalsobject voor andere schuldeisers 
zouden vormen. Zou de uitgever een natuurlijk persoon zijn, dan is het 
gevaar aanwezig dat de gecertificeerde aandelen tot verhaalsobject van 
andere schuldeisers dienen. Met de komst van het hierna nog te bespreken 
wettelijk pandrecht wordt de rechtspositie van houders van bewilligde 
certificaten ten opzichte van de overige schuldeisers aanzienlijk verbeterd, 
met als gevolg dat zij uit een oogpunt van verhaal minder zwaar hoeven 
te tillen aan het ontbreken van rechtspersoonlijkheid bij de uitgever van 
de certificaten. 
In beginsel hebben de aanspraken van een certificaathouder jegens het 
AK een volledig obligatoir karakter. In geval van een deconfiture van het 
AK zal de boedel in hoofdzaak, zo niet alleen, bestaan uit de aandelen die 
het AK beheert Vorderingen van de certificaathouders zullen moeten 
concurreren met die van andere schuldeisers. Cohen Henriquez80 ziet dit 
in een publikatie die betrekking heeft op de situatie die bestond voor de 
invoering van boek 3 NBW anders. Hij meent dat certificaten van aandelen 
op naam niet tot het eigen vermogen van het AK behoren, doch een 
afgezonderd vermogen vormen indien het fiduciaire karakter van het 
aandeelhouderschap van het AK uit het aandeelhoudersregister blijkt. Hij 
beroept zich daarbij op het arrest Slis-Stroom uit 1984.*' Kort samengevat 
komt het arrest erop neer dat indien een middellijk vertegenwoordiger 
hetgeen hij verkrijgt voor rekening van een ander direct bij gelegenheid 
van de verkrijging op voor derden kenbare wijze afzondert van zijn eigen 
vermogen, het verkregene buiten een faillissement van de vertegenwoor-
diger valt Ook Van der Grinten meent, onder verwijzing naar dit arrest, 
dat een afgescheiden vermogen ontstaat82 Eisma heeft aan dit arrest vrij 
uitvoerige beschouwingen gewijd.83 Hij heeft mijns inziens terecht twijfels 
geuit omtrent de toepasbaarheid zowel onder oud BW als onder het NBW 
van de in het arrest aangedragen constructie met betrekking tot aandelen 
op naam. 
80 E. Cohen Henriquez, TVVS 1986/10, blz. 240. 
81 HR 3 februari 1984, NJ 1984, 752. 
82 Handboek, nr. 197. 
83 CAE. Unilten Venema, Preadvies Ver. Handelsr. blz. 338-343, m het bijzonder blz. 342-
343. 
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Vestiging van een pandrecht 
Vestiging van een pandrecht op de aandelen die het AK houdt ten gunste 
van de certificaathouders versterkt hun positie.Vestiging van dit recht is 
mogelijk tenzij de statuten zulks uitsluiten.64 Op grond daarvan kunnen 
de certificaathouders zich ab seperatisten binnen zekere tijd zelfstandig 
verhalen op de aandelen, aangezien een surséance van betaling of 
faillissement van het AK in beginsel geen invloed heeft op de rechten van 
de pandhouder.85 Vestiging van een pandrecht geschiedt volgens art 196 
bij een akte. Het is, conform het wettelijk uitgangspunt,86 uiteraard de 
bedoeling dat het stemrecht op de verpande aandelen bij de aandeel-
houder, het AK, blijft berusten. Voor wat betreft uitkeringen die op het 
verpande aandeel worden gedaan, geldt dat deze, althans hun waarde, 
reeds aan de pandhouder in diens kwaliteit van certificaathouder zullen 
toekomen krachtens de administratievoorwaarden. Ditalles brengt mee dat 
de pandovereenkomst alleen de vestiging van het pandrecht behoeft te 
behelzen. 
Zou het verwerven van de kwaliteit van pandhouder (aan wie uiteraard 
niet het stemrecht op het verpande, gecertificeerde aandeel toekomt) voor 
de certificaathouder tot gevolg kunnen hebben dat hij meer rechten jegens 
de vennootschap kan uitoefenen dan voordien? Ik denk hierbij aan het 
geval dat die vennootschap geen medewerking heeft verleend aan de 
certificering, in welk geval de rechten van de certificaathouder zoals wij 
zagen aanzienlijk beperkter zijn dan in het geval zij wel haar medewerking 
zou hebben verleend.87 Van belang hierbij is ait. 198 lid 4, dat mede-
brengt dat de pandhouder aan wie niet het stemrecht toekomt, de rechten 
heeft die de wet toekent aan de houder van een bewilligd certificaat, mits 
de statuten dit bepalen en bij de vestiging van het pandrecht niet anders 
is bepaald. Is aan deze voorwaarden voldaan, dan zou de houder van een 
niet-bewilligd certificaat toch de aandeelhoudersrechten verkrijgen die 
verbonden zijn aan de medewerking der vennootschap. Voor wat betreft 
het gewone pandrecht kan de gestelde vraag dus onder omstandigheden 
bevestigend worden beantwoord. Ten aanzien van het hierna te bespreken 
pandrecht van ait. 3:259 kan de vraag die uitging van de afwezigheid van 
84 Lid 1 art. 198. 
85 Vgl. art. 232 Fw. en art 57 e.v. Fw. 
86 Art 198. 
87 Zie over deze verschillen § 6.1. 
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medewerking van de vennootschap zich niet voordoen, omdat die 
medewerking daarvoor nu juist een onstaansvereiste is.6* 
E. Het wettelijk pandrecht 
Vestiging van pandrechten ten behoeve van individuele certificaathouders 
met het oog op hun verhaalsposiüe is thans in de meeste gevallen meer 
nodig, omdat art. 3:259 van rechtswege een gezamenlijk pandrecht te 
hunnen behoeve schept. Bij certificaten van door een BV uitgegeven 
aandelen geldt als ontstaansvoorwaarde dat de BV in de uitgifte van de 
certificaten heeft bewilligd. Het ontstaan van dit pandrecht kan niet 
verhinderd worden door een bepaling in de statuten van de gecertificeerde 
vennootschap, omdat de statutaire beperking of uitsluiting waarover art. 
198 spreekt, de bevoegdheid tot vestiging van een pandrecht betreft, welke 
mogelijkheid uiteraard ontbreekt ten aanzien van een pandrecht dat van 
rechtswege ontstaaL 
Meestal zal dit pandrecht eerste in rang zijn, doch er zijn gevallen 
denkbaar waar dit niet het geval zal zijn. Wordt de medewerking van de 
vennootschap niet direct verleend, dan zou het AK in de tussentijd zelf een 
pandrecht ten behoeve van een ander kunnen vestigen, ook al zal het 
daartoe krachtens zijn statuten en administratievoorwaarden niet bevoegd 
zijn.89 Nog theoretischer is waarschijnlijk het geval dat een cer-
tificaathouder vóór de certificering zijn aandelen op naam heeft verpand 
en deze, belast met een pandrecht overdraagt aan het AK, in plaats van 
deze aandelen, in overleg met de schuldeiser, te bevrijden van het 
pandrecht en dit recht over te laten gaan op de certificaten. 
Zowel het wettelijk als het gevestigde pandrecht kunnen getypeerd 
worden ab een afhankelijk recht in de zin van art. 3:7 en als een neven-
recht als bedoeld in art 6:142. Men zou het ook als een kwalitatief recht 
kunnen zien, ware het niet dat art. 6:251 daaraan als eis stelt dat het uit 
88 Op het eerste gezicht zou men ook nog kunnen stellen dat vergaderrechten überhaupt 
niet aan het pandrecht van art 3:259 vallen te ontlenen, omdat de opsomming van de 
bevoegdheden in lid 3 van dit artikel een limitatief karakter heeft. Ik zou echter willen 
verdedigen dat deze beperking alleen betrekking heeft op de rechten die een pandhouder 
aan boek 3 NBW zou kunnen ontlenen en niet op die welke hij ontleent aan boek 2 BW. 
Anders S.E. Eisma, WPNR 5653 (1983), blz. 334. Bij de BV is dit laatste punt alleen van 
theoretisch belang, doch bij de NV ligt dit anders. Zie mijn artikel in WPNR 5935 ( 1989), 
blz. 647 e.v. 
89 Aanvulling van art. 291 lid 2 zou indien het AK een stichting is, in dit opzicht een 
verbetering kunnen opleveren. Zie hierna onderdeel F (beheer- en beschik-
kingsbevoegdheid). 
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een overeenkomst voortvloeit Gaat het in het certificaat geïncorporeerde 
vorderingsrecht over, dan gaat het pandrecht als afhankelijk recht mee 
over op grond van a r t 3:82 en als nevenrecht op grond van a r t 6:157 lid 
1. 
Worden alle certificaten in aandelen geconverteerd, dan eindigt het 
gezamenlijk pandrecht Wordt slechts een gedeelte der certificaten 
omgewisseld, dan blijft het pandrecht op de overige aandelen rusten. De 
omvang van het object van het pandrecht kan krimpen, maar ook uitzetten, 
bijvoorbeeld indien het AK na een emissie van aandelen meer aandelen 
krijgt te beheren. 
Zoals hierna bij de bespreking van deze bepaling zal blijken, kwam een 
wettelijk pandrecht als hier bedoeld al voor in het ontwerp Meijers en wel 
als artikel 3.6.2.7. Het vormde toen de slotbepaling van de titel inzake 
bewind. Lid 1 van laatstgenoemd artikel bepaalt dat certificering geen vorm 
van bewind is. Dat dit artikel toch in de bewindtitel is opgenomen, kan na 
lezing van lid 3 slechts in zoverre worden verklaard, dat hierin een 
bewindvoerder figureert Bij de bespreking van lid 3 zal ïk ingaan op de 
vraag of van een bewind in eigenlijke zin sprake is. Tijdens de behandeling 
van de Invoeringswet van boek 3 NBW werd, zoals al eerder opgemerkt 
besloten om invoering van titel 6 tot nader order uit te stellen. Dat gold 
aanvankelijk ook voor a r t 3.6.2.7, doch in later stadium van de behan-
deling van de Invoeringswet keerde dit artikel op aandrang van het 
Genootschap voor Bedrijbjuristen weer terug, zij het op een andere, 
systematisch meer verantwoorde plaats.90 Na Afdeling 2 van titel 9 van 
boek 3 NBW werd ingevoegd: Afdeling 3, Pandrecht van certificaathouders. 
Deze afdeling bestaat uit één artikel, namelijk 3:259. 
Ik zal thans overgaan tot de bespreking van de verschillende leden van 
a r t 3:259. Daarbij is een belangrijke rol weggelegd voor de wetshistorie ten 
aanzien van art. 3.6.2.7 Vaststellingswet welk artikel in grote lijnen 
overeenstemt met a r t 3:259. Ik begin met het eerste lid. 
Lid 1: 
Wanneer iemand door het uitgeven van certificaten derden doet delen in de 
opbrengst van door hem op eigen naam verkregen aandelen of schuldvorderin-
gen, hebben de certificaathouders een vordering tot uitkering van het hun 
toegezegde tegen de uitgever van de certificaten. 
90 Zie Pari. Gesch., Invoeringswet boek 3 NBW, blz. 1201 en 1348, en J. Spier, Kwartaal-
bericht NBW 1985/1, blz. 2. 
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Lid 1 van art 3.6.2.7 bepaalde, als gezegd, dat door uitgifte van certificaten 
geen bewind ontstaat Dit onderdeel van lid 1 is komen te vervallen, omdat, 
aldus de Minister,91 het bij de nieuwe plaatsing van het artikel niet meer 
nodig is zulks uitdrukkelijk te bepalen. De thans nog resterende tekst van 
lid 1 lijkt overbodig. De vordering tot uitkering van het toegezegde vloeit 
toch reeds voort uit de overeenkomst waarbij is toegezegd? 
Blijkens de Toelichting van Meijers92 geven de woorden "op eigen 
naam" aan dat de juridische gerechtigdheid tot de aandelen toekomt aan 
het AK.93 Zulks hoeft evenwel niet met zoveel woorden in dit voorschrift 
tot uitdrukking te worden gebracht, aangezien, zoals al eerder is op­
gemerkt, uit het toekennen van een pandrecht op de aandelen aan de cer­
tificaathouders al volgt dat dezen niet ook de rechthebbenden op die 
aandelen kunnen zijn, zodat alleen het AK als rechthebbende overblijft. 
Het pandrecht is accessoir aan de lid 1 genoemde vordering tot 
uitkering van het door het AK toegezegde. Wat moeten wij onder "het 
toegezegde" verstaan? Deze vraag is noch tijdens de parlementaire 
behandeling van art 3.6.2.7 Vaststellingswet, noch tijdens de totstandko­
ming van art 3:259 NBW aan de orde geweest Het antwoord zal primair 
in de administratievoorwaarden gezocht moeten worden, aangezien daarin 
de rechten en plichten van het AK en certificaathouder jegens elkaar zijn 
vastgesteld, dan wel daaruit geacht kunnen worden te voortvloeien.94 
Lid 2 (gedeeltelijk)-. 
Zijn de oorspronkelijke aandelen (...) op naam gesteld en de certificaten 
uitgegeven met medewerking van de uitgever van de oorspronkelijke aandelen 
of schuldvorderingen, dan verkrijgen de certificaathouders tevens gezamenlijk 
een pandrecht op die aandelen of schuldvorderingen. (...) 
91 Pari. Gesch., Invoeringswet boek 3 NBW, blz. 1348. 
92 Pari. Gesch., Vaststellingswet boek 3 NBW, blz. 567. 
93 Volgens A.G. Lubbers, Bewind in NBW, Zwolle 1983, blz. 101, wil de wetgever met deze 
tekst aangeven dat geen rechtsband aanwezig is tussen certificaathouders en de 
vennootschap. Hij voegt hieraan toe dat de toezegging uitsluitend is gedaan door het AK, 
niet door de vennootschap. Uit deze toevoeging maak ik op dat het niet aanwezig zijn van 
een rechtsband tussen vennootschap en certificaathouder alleen betrekking heeft op 
uitkering die de vennootschap op de gecertificeerde aandelen doet. Een dergelijke 
toevoeging is wel noodzakelijk, omdat in andere opzichten er wel degelijk van een 
vennootschapsrechtelijke relatie sprake is. Ik betwijfel of er aanleiding bestaat te vrezen 
voor het gevaar dat een misverstand zou ontstaan over de vraag jegens wie de 
certificaathouder aanspraken kan ontlenen met betrekking tot uitkeringen op aandelen. 
94 Zie ook CAE. Uniken Venema, Verslag Ver. Handelsr., blz. 38 en § 5.2.1 sub С over de 
rol van het bestendig gebruikelijk beding in dit opzicht. 
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Bij een aandeel op naam is het ontstaan van het gezamenlijk pandrecht 
afhankelijk gesteld van de medewerking van de vennootschap aan de 
certificering.*' Het niet verlenen van medewerking aan de uitgifte van 
certificaten heeft dus niet alleen tot gevolg dat de certificaathouders niet 
bepaalde aandeelhoudersrechten jegens de vennootschap kunnen 
uitoefenen, doch ook dat zij verstoken blijven van het wettelijk pandrecht 
jegens het AK.M Het pandrecht ontstaat op het moment van uitgifte van 
een certificaat, indien op dat moment vaststaat dat die uitgifte met 
medewerking der vennootschap geschiedt Aangezien die medewerking 
naar mijn mening ook nog na de voltooiing van de certificeringshandeling 
kan worden verleend, kan het pandrecht soms ook pas na de uitgifte van 
de certificaten ontstaan.*7 Al eerder leverde ik kritiek op deze regeling, 
waarbij het ontstaan van een beperkt recht afhankelijk is gesteld van een 
rechtshandeling van de vennootschap, waarvan niet altijd objectief kan 
worden vastgesteld of deze is verricht*8 Daar komt nog eens bij dat dit 
zekerheidsrecht wel op vermogensbestanddelen van het AK rust, doch 
zonder zijn medewerking tot stand kan komen. 
Volgens lid 2 ontstaat niet voor iedere certificaathouder een eigen 
pandrecht, doch een gezamenlijk pandrecht ten behoeve van alle certi-
ficaathouders op alle aandelen. Dat niet voor de eerste mogelijkheid is 
gekozen, vloeit voort uit het feit dat een certificaat niet een aanspraak op 
een specifiek aandeel vertegenwoordigt** Een volgende reden is dat niet 
altijd tegenover ieder certificaat één aandeel behoeft te staan. Zulks is niet 
het geval bij deel- en verzamelcertificaten.100 Nu het pandrecht aan de 
gezamenlijke certificaathouders toebehoort, is sprake van een gemeenschap 
van pandrecht Volgens de Memorie van Toelichting vindt de rechtspositie 
van degenen, te wier behoeve het gezamenlijk pandrecht is gevestigd (lees: 
ontstaat) haar regeling in de titel Gemeenschap.101 
Onder § 4.4 stelde ik de vraag of, indien de vennootschap aan de eerste 
uitgifte van certificaten medewerking heeft verleend, ook latere uitgiften 
van certificaten geacht kunnen worden met medewerking te hebben 
95 Zie voor de achtergrond van deze medewerkingseis $ 4.4. 
96 In zoverre blijft de uitleg van het hiervoor genoemde arrest Slis-Stroom ook onder het 
NBW van belang. 
97 Zie 5 4.4.4. 
98 Zie $ 4.4.2. 
99 Zie ook §4.3. 
100 Vgl. Toelichting Meijers, bij art. 3.6.2.7, Pari. Gesch., Vaststellingswet boek 3 NBW, blz. 
568. Zie ook A.G. Lubbers, Bewind m NBW, ZwoUe 1983, blz. 105-106. 
101 Pari. Gesch., Vaststellingswet boek 3 NBW, blz. 568. Zie ik het goed, dan zijn alleen de 
artt. 3:166 en 171 van belang. 
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plaatsgevonden. Het ging daar om het al dan niet verbonden zijn van 
aandeelhoudersrechten aan de certificaten. Hier gaat het om het aanspraak 
kunnen maken op het wettelijk pandrecht Ook hier zou ik willen stellen 
dat het antwoord bevestigend luidt indien de latere uitgiften door hetzelfde 
AK onder dezelfde voorwaarden plaatsvinden. Worden de certificaten 
overgedragen aan een ander AK, dan zou ik willen aannemen dat de 
verleende medewerking van kracht blijft op de onder § 4.4.8 genoemde 
gronden. 
Wat de betekenis is van het bijvoegelijk naamwoord "oorspronkelijke" 
is mij niet duidelijk. Dit woord kwam ook al voor in het ontwerp Meijers, 
maar is daar niet toegelicht. Tijdens de parlementaire behandeling van art. 
3.6.2.7 Vaststellingswet en 3:259 is hieraan evenmin aandacht besteed. Ik 
zie voor dit woord in dit lid geen functie weggelegd. 
Tot slot van dit onderdeel nog enige bijzondere gevallen. Het eerste 
geval is dat waarin het AK aandelen van meer dan een soort in dezelfde 
vennootschap houdt. Er is dan één pandrecht ten behoeve van alle houders 
van de aandelen in een en dezelfde vennootschap, ongeacht de soort. 
Dan het geval dat het AK aandelen in verschillende vennootschappen 
houdt, welke situatie zich met name voordoet bij het zogenaamde 
professionele AK. Alsdan zijn er evenveel pandrechten als er vennootschap-
pen zijn, waarin het AK aandelen houdt Aan iedere groep van houders 
van certificaten van aandelen in dezelfde vennootschap komt dan één 
gezamenlijk pandrecht toe.102 
Lid 3: 
Dit pandrecht geeft aan de certificaathouders alleen de bevoegdheid in geval 
van niet-uitbetaling van het hun verschuldigde met inachtneming van de 
volgende regels het pand geheel of gedeeltelijk te doen verkopen en zich uit de 
opbrengst te voldoen. Een certificaathouder die hiertoe wenst over te gaan, 
wendt zich tot de president van de rechtbank van de woonplaats van degene die 
de certificaten heeft uitgegeven met verzoek een bewindvoerder over het pand 
te benoemen, die voor de verkoop en de verdeling van de opbrengst zorg 
draagt. Indien niet alle certificaathouders met de verkoop instemmen, wordt 
slechts een deel van het pand dat overeenkomt met het recht van de andere 
certificaathouders verkocht; de rechten van deze laatsten gaan door de 
verdeling van de opbrengst onder hen teniet. De president kan op verlangen 
van elke certificaathouder of ambtshalve maatregelen bevelen in het belang van 
de certificaathouders die niet met de verkoop hebben ingestemd, en bepalen dat 
de verkoop door hem moet worden goedgekeurd, wil zij geldig zijn. 
102 Vgl. Pari. Gesch., Vaststellingswet boek 3 NBW, blz. 571. 
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Het pandrecht kan blijkens lid 3 alleen worden uitgeoefend in geval van 
niet-betaling van het aan de certificaathouders verschuldigde. Uiteraard zal 
het pandrecht pas kunnen worden ingeroepen indien het verschuldigde 
opeisbaar is en niet wordt betaald. Van Schilfgaarde heeft hier terecht op 
gewezen.109 Omdat ingevolge lid 3 de rechten van de betrokken certi-
ficaathouder jegens het AK door de executie van het pandrecht teniet gaan 
en hun rechtsverhouding dus van rechtswege wordt ontbonden, neem ik 
aan dat analoog aan art 6:265 lid 1, de rechter het verzoek afwijst, indien 
de tekortkoming van het AK, gezien haar bijzondere aard of geringe 
betekenis, een uitoefening van het pandrecht niet rechtvaardigt 
Onder het verschuldigde vallen alle rechten van vermogensrechtelijke 
aard die een certificaathouder aan de administratievoorwaarden kan 
ontlenen.104 Hoewel het woord "uitbetaling" niet in die richting wijst, 
reken ik tot die rechten ook het recht op een aandeel in de gevallen 
wanneer een certificaathouder tot conversie van zijn certificaat in een 
aandeel gerechtigd is, zodat ingeval van schending van dit conversierecht 
het pandrecht kan worden ingeroepen.105 Steun voor deze opvatting vind 
ik in de toelichting van Meijers. Na erop te hebben gewezen dat de 
aandelen aan het AK toebehoren en niet aan de certificaathouders, die 
slechts in een persoonlijke rechtsbetrekking tot het AK staan, merkt hij op: 
Het is ongetwijfeld redelijk dat de certificaathouders ook een recht op (...) de 
aandelen hebben, die aan hun schuldenaar toekomen.108 
103 Zie Verslag Ver. Handelsr., blz. 23. De reactie van W. Snijders, Verslag Ver. Handelsr., 
blz. 41 dat in geval van een faillissement van het AK de curator geen beroep op een 
tijdsbepaling kan doen ingevolge art. 6:40 is op zichzelf wel juist, maar biedt voor 
andere gevallen geen oplossing. 
104 Het lijkt aannemelijk dat het begrip "het verschuldigde" in vermogensrechtelijke zin 
moet worden opgevat, aangezien lid 1 spreekt over "een vordering tot uitkering" en lid 
3 over "alleen (...) in geval van met-uitbetaling van het hun verschuldigde." Respec-
tering van andersoortige rechten van certificaathouders is derhalve niet door dit 
pandrecht verzekerd. 
105 Onder § 4.3.2 heb ik erop gewezen dat een recht van conversie in geval van beëindiging 
van het beheer ook toekomt aan de houder van een een niet-royeerbaar certificaat, 
tenzij het beheer met instemming van de certificaathouders door een ander AK wordt 
voortgezet Zie ook § 5.2.2 sub B. 
106 Vgl. Toelichting Meijers, Pari. Gesch., Vaststellingswet boek 3 NBW, blz. 567. Terzijde 
merk ik op dat Meijers in de zin die op de zojuist geciteerde volgt ten onrechte stelt dat 
dit recht "zich richt tegen (...) de vennootschap die de aandelen heeft uitgegeven." 
Tijdens de behandeling van art. 3.6.2.7 in de Eerste Kamer sprak de Minister in dit 
verband over "de vorderingen die de certificaathouders uit hoofde van hun certificaat 
hebben" (Pari. Gesch., Vaststellingswet boek 3 NBW, blz. 571), hetgeen ook van een 
ruime opvatting getuigt. Zie ook de interventie van Van Schilfgaarde, Verslag 
vergadering Ver. Handelsr., blz. 23. 
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Het staat partijen vrij om de werkingsomvang te beperken of zelfe het 
ontstaan van het pandrecht uit te sluiten.107 Wordt het wettelijk pand-
recht geheel uitgesloten, dan zou vervolgens een gewoon pandrecht 
kunnen worden gevestigd, waarvan de werkingsomvang ter discretie van 
partijen staat Wanneer een uitsluiting van het wettelijk pandrecht in de 
administratievoorwaarden niet gepaard gaat met vestiging van een 
pandrecht als bedoeld in artikel 198 boek 2 BW, is verdedigbaar dat dit 
beding onredelijk bezwarend is. Volgens artikel 6:233 sub b moet bij de 
beoordeling van een beding onder meer worden gelet op de kenbare 
belangen van partijen. Dat het belang van de certificaathouder door 
bedoeld beding in de knel komt, mag worden aangenomen, nu de wetgever 
hem met een wettelijk pandrecht beoogt te beschermen in geval van een 
deconfiture van het AK. Daarbij moet wel worden opgemerkt dat dit 
pandrecht in zijn ontstaan afhankelijk is van de medewerking door de 
vennootschap aan de uitgifte der certificaten. 
Ik merk nog op dat uitbreiding van de werkingsomvang van het 
wettelijk pandrecht niet nodig is met het oog op het gevaar dat beslag op 
de aandelen zou worden gelegd, omdat executie door de beslaglegger 
alleen belast met - en onder instandhouding van - het pandrecht kan 
geschieden.108 
Faillissement 
De vraag hoe dit pandrecht functioneert indien het AK in surséance 
verkeert of feilliet is verklaard, valt niet eenvoudig te beantwoorden. Indien 
de certificaathouders nog dividend hebben te vorderen, is er geen 
probleem. Maar indien het AK bij is met de betaling van dividenden, ligt 
de zaak gecompliceerder. Is het certificaat vrij royeerbaar of bepalen de 
administratievoorwaarden dat in deze gevallen een conversierecht ontstaat, 
dan kan dit worden ingeroepen, waarbij het pandrecht, ondanks de 
toestand waarin AK verkeert, de realisatie van dit recht verzekert109 
Is dit niet het geval, dan zal ontbinding van de beheerovereenkomst 
moeten worden bewerkstelligd, ten einde een door pand gedekt conver-
sierecht te laten ontstaan. Daarvoor is voldoende een daartoe strekkende 
107 Vgl. P. van Schilfgaarde, Verslag Ver. Handelsr., blz. 24 en W. Snijders, Verslag Ver. 
Handelsr., blz. 41-42, die wijst op art. 3:277 lid 2 (achterstelling van vorderingen). 
108 Aldus Hof Amsterdam 9 januari 1986, NJ 1987, 470. 
109 Vgl. artt. 57 en 58 Fw. alsmede art. 232 Fw. Vgl. P. van Schilfgaarde, Verslag Ver. 
Handelsr., blz. 24 die aanraadt om in de administratievoorwaarden op te nemen dat in 
geval van een faillissement van het AK de certificaathouders altijd tot conversie 
gerechtigd zijn. 
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schriftelijke verklaring van de certificaathouder aan de curator.110 Deze 
heeft geen belang zich daartegen te verzetten. Ervan uitgaande dat op een 
gegeven moment de staat van insolventie intreedt ofhet faillissement wordt 
opgeheven wegens de toestand van de boedel, hetgeen ingevolge art 19 lid 
1 sub d ontbinding van de stichting tot gevolg heeft, is ontbinding van de 
overeenkomst immers toch onvermijdelijk. Op de wijze van executie tijdens 
surséance of faillissement ga ik zo meteen in. 
Procedure 
In dit lid is verder aangegeven welke procedure moet worden gevolgd 
indien een of meer certificaathouders het pand willen verkopen. Hoewel 
er sprake is van een gezamenlijk pandrecht, bepaalt lid 3 niet dat verkoop 
alleen mogelijk is op gezamenlijk verzoek van alle certificaathouders. Een 
dergelijke eis zou namelijk meebrengen dat de initiatiefhemende certi-
ficaathouders genoodzaakt zouden zijn de overige certificaathouders te 
mobiliseren, hetgeen nog wel eens tot praktische problemen zou kunnen 
leiden.111 Er bestaat immers geen wettelijke verplichting tot het bij-
houden van een certificaathoudersregister.112 Ontbreekt dit register, dan 
kan een certificaathouder in zijn hoedanigheid van pandhouder op grond 
van art. 194 lid 4 inzage nemen in het aandeelhoudersregister, waarin de 
gegevens van de houders van bewilligde certificaten dienen te zijn 
opgenomen.11* 
Anderzijds werd het onwenselijk geoordeeld dat individuele certi-
ficaathouders zelfstandig tot executie zouden kunnen overgaan. Daarom is 
in afwijking van de hoofdregel van art 3:248 rechterlijke tussenkomst altijd 
vereist, terwijl verder de verkoop van de aandelen geschiedt door een door 
de rechter benoemde bewindvoerder.114 De functie van deze bewindvoer-
der is slechts die van vereffenaar, zodat van een bewind in de normale zin 
des woords geen sprake is.11* 
Als bevoegde rechter wijst lid 3 de president van de rechtbank van de 
woonplaats van het AK aan. In de Memorie van Toelichting ten aanzien 
110 Vgl. art. 6:267 lid 1. 
111 Vgl. Pari. Gesch., Vaststellmgswet boek 3 NBW, blz. 569. 
112 Zie f 5.3.5. 
113 Zie §6.4. 
114 Vgl. Pari. Gesch., Vaststellmgswet boek 3 NBW, blz. 569 en 571. 
115 In deze zin ook M.B. de Boer, Het bewind, diss. Utrecht, Zwolle 1982, blz. 212. Anders 
A.G. Lubbers, Bewind in NBW, Zwolle 1983, blz. 107, die meent dat zich hier een door 
de rechter in het belang van anderen dan de rechthebbende ingesteld bewind voordoet. 
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van 3.6.2.7 Invoeringswet wordt deze keuze toegelicht met de opmerking 
dat executie van het pand in beginsel spoedeisend zal zijn.116 
Nadat een verzoek tot verkoop is gedaan, zal de rechter, indien het hem 
aannemelijk voorkomt dat het AK in verzuim is, een bewindvoerder 
benoemen. Aangezien deze de belangen van alle certificaathouders in acht 
moet nemen, zal hij als eerste taak hebben na te gaan of er naast de 
initiërende certificaathouders nog andere certificaathouders zijn die 
verkoop wensen.117 Zou het AK niet over een certificaathoudersregister 
beschikken, dan zal een oproep in een of meer landelijk verschijnende 
dagbladen aangewezen zijn. Nadat deze vergadering is gehouden, zal 
vaststaan hoeveel certificaathouders uiteindelijk tot verkoop wensen over 
te gaan. Zijn dat niet allen, dan wordt het pand gesplitst: alleen het deel dat 
overeenstemt met de rechten van degenen die willen verkopen, wordt 
verkocht118 
De verkoop door de bewindvoerder als wettelijk vertegenwoordiger van 
de certificaathouders die met verkoop hebben ingestemd, wordt beheerst 
door de algemene regels omtrent verkoop van een pand, te weten de artt. 
3:248-253. De verkoopopbrengst wordt door de bewindvoerder onder de 
betrokken certificaathouders verdeeld.11* Lid 3 bepaalt uitdrukkelijk dat 
116 Bij deze toelichting kunnen twee kanttekeningen worden geplaatst- Ten eerste houdt 
art 58 Fw. geen vaste termijn meer in waarbinnen de pandhouder moet overgaan tot 
executie, doch zal die executie binnen een door de curator te bepalen redelijke termijn 
moeten plaatsvinden, welke termijn door de rechter-commissaris op verzoek van de 
pandhouder een of meermalen kan worden verlengd. Ten tweede zal, indien de 
aandelen aan toonder luiden (hetgeen alleen bij de NV is toegestaan), de oproeping van 
de overige certificaathouders de nodige tijd kosten. 
117 Vgl. Pari. Gesch., Vaststellingswet boek 3 NBW, blz. 571. A.G. Lubbers, Bewind in 
NBW, Zwolle 1983, blz. 105, meent dat het op de weg van de rechter ligt om de overige 
certificaathouders in de gelegenheid te stellen zich over de verkoop uit te laten, maar 
acht het ook mogelijk (blz. 106) om zulks aan de bewindvoerder over te laten. 
118 A.G. Lubbers, Bewind in NBW, Zwolle 1983, blz. 105, is de mijns inziens onjuiste 
opvatting toegedaan dat tot de verkopende certificaathouders ook kunnen worden 
gerekend degenen die zich niet tegen verkoop hebben uitgesproken. De tekst van lid 
3 brengt mede dat alleen een instemmende verklaring in aanmerking mag worden 
genomen. 
119 Zie omtrent de vraag welke regels op de verdeling van toepassing zijn M.B. de Boer, 
Het Bewind, diss. Utrecht, Zwolle 1982, blz. 212. Over het loon van de bewindvoerder 
laat lid 3 zich niet uit. Art. 22 (bewind tijdens verzoek tot ontbinding van een 
rechtspersoon) bepaalt dat de rechter de beloning van de bewindvoerder(s) regelt. 
Eenzelfde regel geeft art. 3:181 lid 3 voor de beloning van de onzijdige persoon die door 
de rechter is benoemd om onwillige deelgenoten bij een verdeling te vertegen-
woordigen. Art. 1068 oud BW geeft als regel een beloning van Z'A % over de 
ontvangsten en Ι'Λ % over de uitgaven. ArL 3.6.1.9, dat voorlopig niet zal worden 
ingevoerd, geeft als sleutel 5% van de netto-opbrengst, maar laat de mogelijkheid open 
dat de rechter een afwijkende vergoeding vaststelt. 
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hun rechten (jegens het AK) door de verdeling teniet gaan. Verder biedt 
lid 3 van art. 3:259 elke certificaathouder - dus ook die jegens wie het AK 
niet in gebreke is - de mogelijkheid om de president van de rechtbank te 
verzoeken maatregelen te bevelen ter bescherming van de certificaathou-
ders die niet met verkoop hebben ingestemd, waaronder ook te begrijpen 
de certificaathouder jegens wie het AK niet in gebreke is. Indien er 
aanleiding bestaat om te twijfelen of het AK wel uitvoering zal geven aan 
de bevolen maatregelen, kan de rechter bepalen dat de verkoop pas geldig 
zal zijn, nadat deze door hem is goedgekeurd.120 
Dat de bewindvoerder verplicht is om bij verkoop van aandelen op 
naam de statutaire blokkeringsregelingen na te leven op grond van art 198 
lid 5, kwam al eerder ter sprake.121 
Men kan zich nog afvragen of in dit geval ook de mogelijkheid van art. 
3:251 lid 1 slot openstaat Aldaar is de President van de rechtbank de 
bevoegdheid gegeven om desverzocht te bepalen dat het pand in plaats van 
te worden verkocht aan de pandhouder zal verblijven. In casu zou dit 
neerkomen op een verblijving van (een gedeelte van) de gecertificeerde 
aandelen aan de betrokken certificaathouders, naar rato van ieders belang, 
zoals omschreven in het door de bewindvoerder ingediende verzoekschrift. 
Hoewel de tekst van lid 3 stelselmatig over "verkoop" spreekt, zie ik geen 
bezwaren om een verblijving ook hier mogelijk te achten.122 
Aangezien volgens de Minister de positie van de pandhouder aan wie 
het pand verblijft "in niets verschilt van die van een koper bij executie", 
kan de blokkeringsregeling aan deze verkrijging van aandelen door de 
certificaathouders in de weg staan. Ik zou willen aannemen dat een verzoek 
te dezer zake moet worden afgewezen, indien geen verklaring van de BV 
in kwestie bij het verzoekschrift wordt overgelegd, waaruit blijkt dat de 
blokkeringsregeling na te zijn toegepast niet aan deze verkrijging in de weg 
staat.125 
Verkeert het AK in surséance van betaling of wordt het AK failliet 
verklaard en kan het pandrecht worden uitgeoefend, dan neem ik aan dat 
ook dan de executie door een bewindvoerder dient te geschieden. Zolang 
deze de termijn van art. 58 lid 1 Fw. in acht neemt, kan hij daartoe buiten 
120 Vgl. Pari. Gesch., Invoeringswet boek 3 NBW, blz. 1348. 
121 Zie CA. Schwarz, Blokkering van aandelen, diss. Leiden, Nijmeegse serie, deel 27, 
Deventer 1986, blz. 105 e.V., P. van Schilfgaarde, Rechtsvraag WPNR 5678 (1983), blz. 
776 en S.P.M, van Dorp-Реек, WPNR 5836 (1987), blz. 396. 
122 Hetzelfde geldt voor in lid 2 van art. 3:251 genoemde mogelijkheid dat pandgever en 
pandhouder overeenkomen dat de pandhouder het pand zich toeeigent". 
123 Zie ook P.H.M. Gerver, WPNR 5933 (1989). 
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de curator om overgaan.124 Ook tijdens een faillissement staat de weg 
open om de rechter te verzoeken dat de aandelen aan de certificaathouders 
zullen verblijven.12J 
ZaaÂsvervangin^26 
Zouden de aandelen waarop het wettelijk pandrecht rust komen te 
vervallen als gevolg van een juridische fusie en blijft de certificering 
desondanks in stand,127 dan gaat het pandrecht krachtens art. 319 lid 1 
van rechtswege over op de aandelen die het AK verkrijgt in de verkrij-
gende vennootschap. Of ook in andere gevallen waarbij de aandelen 
worden vervangen door andere aandelen (bijvoorbeeld van een andere 
soort of door omzetting van de BV in een NV) of door vorderingen tot 
vergoeding die in de plaats van de aandelen treden,128 moet worden 
betwijfeld, aangezien het burgerlijk wetboek geen algemene regel inzake 
zaaksvervanging kent en art. 229 slechts ziet op vorderingen tot vergoeding 
die in de plaats van het verbonden goed treden.129 
Overgangsrecht 
Art. 112 van de Overgangswet NBW brengt mede dat degenen die op het 
tijdstip van het in werking treden van de wet (waaronder blijkens art. 68 
Overgangswet NBW moet worden verstaan de bepalingen van de boeken 
3-8 NBW) houder van een bewilligd certificaat zijn een pandrecht 
verkrijgen overeenkomstig de leden 2 en 3 van art 3:259. l ï0 Deze 
bepaling vormtéén uitzondering op art. 69 Overgangswet, inhoudende dat 
door het enkele in werking treden van de wet eigendom of een ander 
vermogensrecht niet wordt verkregen of verloren. De Memorie van 
Toelichting merkt hierover slechts op, dat aangezien ook thans reeds 
certificaten van aandelen bestaan, het wenselijk is om het wettelijk 
pandrecht mede aan de houders van die certificaten toe te kennen. Art. 112 
124 Het heeft in dit geval geen zin dat de curator van de inlossmgsbevoegdheid van arL 58 
lid 2 Fw. gebruik maakt. 
125 Vgl.J.M. Polak, Faillissement en surséance van betaling, Groningen 1972,512. 181-182. 
126 Ik gebruik deze term, hoewel een aandeel geen zaak is. 
127 Zie §5.5.2. 
128 Ik denk daarbij onder meer aan de prijs die het AK ontvangt indien het als aandeel-
houder op grond van art. 201a zou worden uitgekocht of indien het als gevolg van de 
toepassing van de geschillenregeling zou worden uitgestoten (art. 336), dan wel haar 
aandelen laat overnemen (art. 343). Zie § 5.4. Ook kan men denken aan een 
terugbetaling op aandelen in het kader van een kapitaalvermindering. 
129 Zie ook CAE. Uniken Venema, Verslag Ver. Handelsr., blz. 37. 
130 Aanvulling van de Overgangswet NBW (Invoeringswet Boeken 3, 5 en 6 NBW elfde 
gedeelte, TK 18 998). 
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Overgangswet brengt dus mede dat ook houders van certificaten van 
aandelen die zijn uitgegeven vóór de invoering van het boek 3 NBW door 
het pandrecht van art. 3:259 worden beschermd, mits bij die uitgifte of op 
enig moment daarna medewerking door de BV is verleend. 
Maatschappelijke rechtvaardiging 
Het is duidelijk dat dit pandrecht een wettelijke doorbreking van de 
gelijkheid van schuldeisers betekent De vraag of deze doorbreking 
maatschappelijk gerechtvaardigd is, is aan de orde geweest tijdens de 
vergadering van de Vereeniging Handelsrecht' in 1990.1S1 Kort samen-
gevat kan die rechtvaardiging worden gevonden in de bescherming van de 
belegger, in het vertrouwen in het effectenwezen. Ik teken daarbij aan dat 
dit argument in mindere mate, wellicht zelb in het geheel niet opgaat 
indien de certificaten niet aan de beurs zijn genoteerd. 
Belangrijker acht ik in dit verband het verwijt van Uniken Venema en 
Eisma aan de wetgever dat deze ten onrechte geen onderscheid heeft 
gemaakt tussen twee soorten van crediteuren van het AK: de zaakscrediteu-
ren en de overige crediteuren.132 Bij zaakscrediteuren gaat het om 
schulden die voortspruiten uit daden die het AK ter vervulling van zijn 
taak verricht1SS Voor wat betreft de zaakschulden achten de beide 
preadviseurs terecht de voorrang die certificaathouders toekomt, mis-
plaatst"4 
Ter afsluiting van dit onderdeel vermeld ik nog een opmerking van de 
regeringscommissaris tijdens het mondeling overleg in de Eerste Kamer bij 
de behandeling van art 3.6.2.7 Vaststellingswet, de voorloper van art 
3:259. Bij die gelegenheid gaf deze te kennen dat het zijns inziens zelden 
tot toepassing van deze bepaling zal komen. Hij voegde hieraan toe dat het 
belang van het pandrecht veeleer daarin is gelegen dat het derden zal 
afhouden van het nemen van verhaal op de aandelen van het AK.1S5 
131 Zie W. Snijders, S.E. Eisma en CAE. Uniken Venema, Verslag Ver. Handelsr., biz. 71 
e.v. resp. blz. 91 e.v. resp. bh. 100 e.v. 
132 Preadvies, blz. 103, 178, 310-313, 336-337 en 349-350. 
133 Vgl. art. 3.6.1.5b lid 1, naar welke bepaling CAE. Uniken Venema, Preadvies Ver. 
Handelsr., blz. 312 verwijst. 
134 Zie evenwel Verslag Ver. Handelsr., blz. 39, alwaar CAE. Uniken Venema het 
standpunt inneemt dat in de woorden "het hun toegezegde" mede besloten ligt dat 
tussen AK en certificaathouder de norm van de goede trouw geldt. Die norm kan zijns 
inziens meebrengen dat de certificaathouders moeten aanvaarden dat kosten die met 
de certificering samenhangen in mindering op de waarde van de aandelen en de 
uitkeringen daarop worden gebracht. 
135 Vgl. Pari. Gesch., Vaststellingswet boek 3 NBW, blz. 571. 
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F. Beheer- en beschikkingsbevoegdheid AK 
Uit de titel die aan het houderschap van het AK ten grondslag ligt, die van 
beheer, vloeit vanzelfsprekend voort dat het AK beheershandelingen mag 
verrichten ten aanzien van de aandelen. Onder daden van beheer zou ik, 
daartoe geïnspireerd door lid 2 van art. 3:170, hier willen verstaan: alle 
handelingen die voor een normaal aandeelhouderschap dienstig kunnen 
zijn. Gebruikelijk is dat de administratievoorwaarden en/of de statuten van 
het AK een verbod tot vervreemding of bezwaring van de aandelen 
bevatten.136 Meestal is vervreemding aan derden alleen mogelijk indien 
een (gekwalificeerde) meerderheid daarmede instemt l ï7 Soms bepalen 
de voorwaarden dat de certificaathouder die afwijzend tegenover een 
dergelijke vervreemding staat, tot conversie gerechtigd is. In een aantal 
gevallen zal het bestuur wel zelfstandig tot vervreemding bevoegd (moeten) 
zijn. Ten eerste in het geval dat een certificaathouder een conversierecht 
uitoefent Ook zou een verplichting tot overdracht het gevolg van de 
toepassing van de uitkoopregeling kunnen zijn.158 Verder kan het AK op 
grond van de executie van een pandrecht of op grond van de geschillen-
regeling tot overdracht van aandelen verplicht zijn.1" Beëindigt het AK 
haar beheerstaak, dan kan het tot vervreemding aan een ander AK 
bevoegd zijn.140 
Opname van een beschikkingsverbod in administratievoorwaarden of 
statuten is niet alleen nuttig in het kader van de verhouding tussen AK en 
certificaathouder, doch ook noodzakelijk in verband met de verhouding 
tussen het AK en derden. De administratievoorwaarden zijn, in tegenstel-
ling tot de statuten, niet altijd kenbaar voor derden en dus ook niet altijd 
aan derden tegen te werpen. Dit pleit ervoor om het beschikkingsverbod 
in ieder geval in de statuten van het AK op te nemen. Dan zijn wij er nog 
niet, want een statutair beschikkingsverbod in de regeling van de bestuurs-
bevoegdheid beperkt weliswaar de vertegenwoordigingsbevoegdheid van 
136 Vgl. MvT bij wetsvoorstel 18 905 inzake de geschillenregeling, Maeijer/Schreurs, 
Wetsgeschiedenis, IXy-art. 343-5, waar de Minister categorisch stelt: "Daar in geval van 
certificering in de administratievoorwaarden is bepaald dat het administratiekantoor niet 
bevoegd is tot vervreemding van de aandelen (..·)·" In deze zin ook Van der Grinten in 
De NV 67/6 (1989), blz. 143 voor het geval dat een openbaar bod op de gecertificeerde 
aandelen wordt gedaan. 
137 Vgl. Hof Amsterdam 14 april 1988, NJ 1989, 291. Zie over de toelaatbaarheid van een 
meerderheidsbesluit § 5.2.1. 
138 Zie § 5.4.2. 
139 Zie voor wat betreft de geschillenregeling § 5.4.3. 
140 Zie §5.2.1. 
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het bestuur van het AK, doch ontbeert in beginsel externe werking.141 
Wordt het verbod in de statutaire doelomschrijving opgenomen, dan kan 
het AK de nietigheid van de betreffende rechtshandeling inroepen meteen 
beroep op doeloverschrijding, mits voldaan is aan de vereisten van a r t 7. 
Zou het AK zich in deze passief opstellen en ook na een verzoek van 
certificaathouders geen beroep op doeloverschrijding wensen te doen, dan 
meen ik dat zij het bestuur van het AK hiertoe in rechte kunnen laten 
veroordelen. 
Een andere mogelijkheid tot ongedaanmaking zou kunnen zijn de 
analogische en tevens anticiperende toepassing van lid 2 van art. 3.6.1.4c 
NBW. Dit lid bepaalt: 
Indien een goed is vervreemd of bezwaard door iemand die daartoe ingevolge 
het bewind niet bevoegd was, kan deze onbevoegdheid aan een verkrijger van 
het goed of een beperkt recht daarop slechts worden tegengeworpen, zo deze 
het bewind kende of had behoren te kennen. 
De kans op een succesvol beroep op de onbevoegdheid zal toenemen, 
indien het beschikkingsverbod in de statuten van het AK en/of in de 
administratievoorwaarden is opgenomen. De vraag of de verkrijger de 
onbevoegdheid van het AK had behoren te kennen, zou ik, ervan 
uitgaande dat het woord "administratiekantoor" in zijn statutaire naam is 
opgenomen, bevestigend willen beantwoorden. Heeft een wederpartij een 
dergelijke naam, dan dient de verkrijger daarin een aanleiding te zien om 
een nader onderzoek naar de beschikkingsbevoegdheid van zij η wederpartij 
in te stellen.142 
Overwogen zou kunnen worden om lid 2 van arL 291 aan te vullen. Die 
aanvulling zou inhouden dat het bestuur van een stichting, de meest 
voorkomende rechtsvorm van het AK, niet bevoegd is tot het vervreemden 
of bezwaren van aandelen, voorzover deze ten titel van beheer worden 
gehouden. 1 4 3 Een statutaire bepaling die het bestuur in alle gevallen wel 
bevoegd zou doen zijn, zou de wet in dit geval dan niet moeten toelaten. 
141 Vgl. lid 3 van de artt. 45, 130,240 en voor de stichting 292 en arL 291 lid 2 a-contrario. 
142 In deze zin ook S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 329 in het kader van de 
mogelijkheid om een actie uit onrechtmatige daad tegen de verkrijger in te stellen, met 
als schadevergoeding de (terug)levermg van de aandelen aan het AK of aan de 
certificaathouders. Zie hierover ook CAE. Uniken Venema, Preadvies Ver. Handelsr., 
blz. 289-290 en 297-298. 
143 Dat aandelen op naam geen registergoederen zijn, lijkt, gezien art. 3:10, een overbodige 
opmerking. Evenwel oordeelde de Rechtbank Alkmaar in een vonnis van 18 december 
1986, rolnr. 2258/1985 dat zulks wel het geval is! 
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Alleen in de hiervoor genoemde uitzonderingsgevallen, zou een statutaire 
uitzondering op de onbevoegdheid aanvaardbaar zijn. Deze aanvulling van 
lid 2 van art. 291 zou ook meebrengen dat een in strijd hiermede verrichte 
handeling teruggedraaid kan worden, aangezien het bestuur niet tot 
vertegenwoordiging bevoegd was en ingevolge art 291 lid 2 jo art 292 lid 
3 op die wettelijk geregelde onbevoegdheid een beroep tegenover derden 
kan worden gedaan. 
Ook indien geen beschikkingsverbod in de statuten van het AK en/of in 
de administratievoorwaarden zou zijn opgenomen, moet evenzeer worden 
aangenomen dat het AK beschikkingsonbevoegd is. Dit vloeit mijns inziens 
voort uit de titel van beheer, krachtens welke het AK de aandelen houdt 
Hoewel, als gezegd, de bewindtitel uit het NBW voorlopig niet zal worden 
ingevoerd, zouden sommige regels uit deze titel bij wijze van anticipatie 
analogisch kunnen worden toegepast144 In casu gaat het om art 3.6.1.5 
lid 2 sub a NBW, uit welk artikel ik voor het huidige recht de regel zou 
willen afleiden dat het AK in beginsel niet, althans niet zelfstandig, bevoegd 
is tot het aangaan van overeenkomsten tot beschikking en tot beschik-
kingshandelingen zelve. Dit is alleen anders indien het uit een oogpunt van 
goed beheer noodzakelijk is om een beschikkingshandeling te verrichten. 
Deze uitzondering is ook opgenomen in art 3.6.1.5 lid 2 sub a NBW. 
Onbevoegde vervreemding levert een toerekenbare niet-nakoming 
zijdens het AK op. De hieruit voortvloeiende schade kan worden verhaald 
op het vermogen van het AK, in het bijzonder op de door het AK 
ontvangen tegenprestatie. Andere vermogensbestanddelen, behalve 
aandelen ten aanzien waarvan niet is beschikt, zal het AK niet bezitten, 
doch deze zullen meestal onder het gezamenlijk pandrecht van de overige 
certificaathouders vallen, zodat verhaal hierop praktisch gezien geen 
betekenis heeft. Zou het AK onvoldoende verhaal bieden, dan zou een 
vordering jegens de bestuurder kunnen worden ingesteld op grond van 
onrechtmatige daad. Heeft het AK de rechtsvorm van een NV of BV, dan 
zou na een eventuele faillietverklaring van het AK een vordering wegens 
(kennelijk) onbehoorlijk bestuur kans van slagen hebben.145 
144 In de schaarse rechtspraak omtrent de fiducia cum amico zijn niet, zoals bij de inmiddels 
verboden fiducia cum creditore, bepaalde spelregels ontwikkeld. Ook A.C. Lubbers, 
Bewind in NBW, Zwolle 1983, blz. 25, acht het mogelijk om van bepalingen van titel 6 
boek 3 NBW analogisch toe te passen op beheersvormen waarop de bewindtitel niet 
rechtstreeks van toepassing b. 
145 Bij een AK in stichtingsvorm kan een dergelijke vordering gebaseerd op art. 138 
volgens art. 300a alleen worden ingesteld indien de stichting aan de heffing van 
vennootschapsbelasting is onderworpen, hetgeen hier, vooropgesteld dat de stichting 
zich beperkt tot haar beheertaak, niet het geval zal zijn. 
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Een niet-toegestane overdracht zal overigens niet zo gauw ongemerkt 
kunnen plaatsvinden, omdat de blokkeringsregeling zal moeten worden 
nageleefd, tenzij de verkrijger tot de vrije kring van art. 195 lid 1 zou 
behoren. Dit kan, ervan uitgaande dat het AK de rechtsvorm van een 
stichting heeft, alleen een mede-aandeelhouder zijn, bij wie de afwezigheid 
van goede trouw evident zal zijn. Daarnaast dient de levering erkend te 
worden door of betekend aan de vennootschap. 
Zou het AK onbevoegd aandelen vervreemden, zonder dat die 
onbevoegdheid aan de verkrijger kan worden tegengeworpen - hetgeen in 
de regel niet het geval zal zijn - dan kan het AK zijn verplichtingen jegens 
de certificaathouders niet langer meer nakomen. Formeel bezien behoudt 
de certificaathouder zijn aanspraken jegens het AK, doch het AK kan 
zonder de aandelen die aanspraken niet meer honoreren.146 Op grond 
van het droit de suite beginsel147 zal ingeval de vennootschap in de 
uitgifte van het certificaat heeft bewilligd, het wettelijk pandrecht evenwel 
het aandeel volgen. Zou dividend op de gecertificeerde aandelen worden 
uitgekeerd, dan is het AK niet meer tot doorbetaling hiervan in staat. 
Alsdan zullen certificaathouders de aandelen na inroeping van hun 
wettelijk pandrecht kunnen doen verkopen. Maar ook voordien kan het 
pandrecht worden ingeroepen. In de onderhavige situatie zal de cer-
tificaathouder die ontdekt dat het AK de aandelen onbevoegd heeft 
vervreemd gerechtigd zijn door een schriftelijke verklaring de beheerover-
eenkomst te ontbinden.14* Alsdan ontstaat een conversierecht. Aangezien 
het AK niet in staat is tot "uitbetaling" van het onderliggende aandeel, kan 
het pandrecht worden ingeroepen. 
5.3 Organisatierechtelijke aspecten 
5.3.1 Inleiding 
Naast een contractuele kant kent de rechtsverhouding AK-certificaathouder 
ook dikwijls een institutionele of organisatierechtelijke kanL Deze kantstaat 
in dit onderdeel centraal. Eerste aandachtspunt zal zijn de rechtsvorm van 
146 Vgl. Handboek, achtste druk (1968), nr. 330.1: "Met de overdracht gaat het recht van 
de certificaathouder verloren." 
147 Asser-Beekhuis I, Zakenrecht, Zwolle 1985, nr. 31 e.v. Het pandrecht komt dus niet op 
de door het AK ontvangen koopsom te rusten. 
148 Art. 6:267 lid 1. 
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het AK. Daarna komen aan de orde het bestuur en de vergadering van 
certificaathouders. Voor wat betreft het bestuur gaat het vooral om de 
samenstelling ervan. De wijze waarop het het stemrecht uitoefent en de 
mogelijke acties daartegen van certificaathouders komen aan bod bij de 
bespreking van de vergadering van certificaathouders. Aansluitend schenk 
ik aandacht aan de verantwoording over de verrichte werkzaamheden door 
het bestuur aan de certificaathouders. Het laatste onderwerp betreft het 
certificaathoudersregister. 
5.3.2 Rechtsvorm AK 
De rechtspositie van een certificaathouder in organisatierechtelijk opzicht 
is in belangrijke mate afhankelijk van de rechtsvorm die het AK heeft, 
alsmede van diens statutaire inrichting. Zoals al eerder opgemerkt is de 
stichting de meest gebruikelijke rechtsvorm, hetgeen rechtvaardigt dat die 
rechtsvorm hier centraal wordt gesteld. Maar eerst wil ik de vraag 
beantwoorden waarom andere rechtsvormen minder geschikt zijn. 
Heeft een AK de rechtsvorm van de naamloze of besloten vennootschap, 
dan is het meestal zo, dat certificaathouders tevens aandeelhouder zijn in 
het AK. Een bezwaar daartegen zal meestal zijn dat de certificaathouders 
in hun hoedanigheid van aandeelhouder het bestuur van het AK benoe-
men en dus kunnen bepalen wie het stemrecht op de gecertificeerde 
aandelen kunnen uitoefenen.14' 
Verder is duidelijk dat een certificering die tot stand is gebracht met het 
oog op het overlijden van een grootaandeelhouder in dit geval net zo goed 
achterwege kan blijven, omdat de machtsstrijd die de erflater beoogt te 
voorkomen weliswaar uitblijft ten aanzien van de gecertificeerde BV, maar 
zich verplaatst naar het AK.150 
De bezwaren tegen deze constructie zouden kunnen worden weg-
genomen door de aandelen in het AK niet bij de certificaathouders, maar 
bijvoorbeeld bij een stichting met een onafhankelijk bestuur te plaatsen. 
149 Vgl. Pres. Rechtbank Rotterdam 2 november 1988 (Troost Pernis), Sociaal Recht 1988, 
blz. 370. Het ging hier om een geval waarin de certificaathouders tijdens de algemene 
vergadering van aandeelhouders van het AK de directeur van het AK opdracht gaven 
om in de algemene vergadering van aandeelhouders van de gecertificeerde BV het door 
deze BV vrijwillig aanvaarde structuurregime statutair te doen wijzigen in het regime 
van een gewone vennootschap. Zie voor een ander geval waarin het AK de rechtsvorm 
van een BV had OK 26 juni 1986, NJ 1988, 99 (Van der Klis). 
150 Vgl. P.J. Dortmond, De directeur-grootaandeelhouder, Deventer 1981, blz. 35 en W. 
Westbroek, Praktijkboek Commissarissen, onderdeel IB.4.2.11. 
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Onaantrekkelijk blijft dat een AK met deze rechtsvorm over een minimum-
kapitaal moet beschikken, dat in verband met de oprichting en de storting 
op de aandelen formaliteiten moeten worden verricht en dat kapitaalbelas-
ting en leges ter verkrijging van de verklaring van geen bezwaar moeten 
worden betaald. 
Voor de certificaathouder zijn aan de BV nog andere voordelen 
verbonden dan de invloed op het bestuur. Een BV valt immers, in 
tegenstelling tot de stichting, onder het jaarrekeningenrecht, zodat de 
certificaathouder in zijn hoedanigheid van aandeelhouder, blijkens art. 396 
lid 8, recht heeft op een afschrift van de in lid 7 van die bepaling genoem-
de stukken. Daarnaast valt hij onder de in art. 346 genoemde gerechtigden 
tot het indienen van een verzoek tot houden van een enquête, zodat indien 
de omstandigheden daartoe aanleiding geven, een dergelijk verzoek kan 
worden gedaan.1*1 
Voor wat betreft de vereniging het volgende. Voor zover de certi-
ficaathouders tevens leden van de vereniging zijn, geldt ook hier dat zij in 
gevallen waarin de continuïteit van de vennootschap het motief voor de 
certificering is, een te grote invloed op de samenstelling van het bestuur 
hebben. Ook hier zou de oplossing denkbaar zijn dat een stichting het 
enige lid van de vereniging is, ter vermijding van het lidmaatschap van 
certificaathouders. 
Levert art 26 lid 3, bepalende dat een vereniging geen winst onder 
haar leden mag verdelen, in dit verband nog een probleem op? Het 
antwoord luidtontkennend, omdat de certificaathouders de dividenden niet 
in hun hoedanigheid van lid ontvangen en daarnaast van uitkering van 
winst geen sprake is, omdat het AK tot doorbetaling daarvan contractueel 
verplicht is.152 
Zoals al eerder is opgemerkt, is de stichting de meest gekozen rechts-
vorm voor een AK. Het uitkeringsverbod van art 285 lid 3 levert hierbij 
geen problemen op. Wordt door de vennootschap dividend aan het AK 
uitgekeerd, dan rust op het AK een contractuele verplichting om dit 
dividend door te betalen aan de certificaathouders. Van een uitkering in 
de zin van art 285 lid 3 is derhalve geen sprake. 
151 Ook bij een AK dat de rechtsvorm van de stichting heeft, kan het beleid van het bestuur 
als grootaandeelhouder in materiele zin onderwerp van een enquête zijn. Zie hierna § 
5.3.4 sub С 
152 WJ. Slagter, TVVS 1982, blz. 128, beantwoordt de gestelde vraag alleen ontkennend 
indien alle leden tevens certificaathouder zijn. 
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5.3.3 Samenstelling bestuur 
Of met een certificering het daarmede beoogde doel wordt bereikt is, 
afgezien van de al dan niet royeerbaarheid van de certificaten, in zeer 
sterke mate afhankelijk van de samenstelling van het bestuur van het AK, 
welk orgaan immers het stemrecht op de gecertificeerde aandelen 
uitoefent. Het motief tot certificering bepaalt in dit opzicht de speelruimte. 
Wil men ondanks een ongelijke deelname in het aandelenkapitaal gelijke 
zeggenschap, dan zullen alle participanten van het bestuur deel uitmaken. 
Heeft de certificering een huwelijksvermogensrechtelijke of erfrechtelijke 
achtergrond, dan zal de regeling zodanig moeten zijn dat de echtgenoot 
respectievelijk de erfgenamen (meestal op één na) niet in het bestuur 
zitten, dan wel dat zij daarin een minderheid van de stemrechten kunnen 
uitoefenen. Ik beperk mij hier tot de bestuurssamenstelling in de beide 
laatstgenoemde gevallen. 
Verschillende varianten komen in de praktijk voor. Het is dikwijls zo 
dat de erflater in spé, dan wel de bestuursbevoegde echtgenoot als enig 
oprichter van het AK en ab enig bestuurder optreedt, zodat deze in feite 
dezelfde zeggenschap als voordien kan uitoefenen. Het gaat in die gevallen 
vooral om regels voor de samenstelling van het bestuur na het overlijden 
of eventueel vrijwillig terugtreden van deze bestuurder. De eerste keuze 
die daarbij moet worden gemaakt is of men in het bestuur een plaats 
inruimt voor één of meer vertegenwoordigers van de certificaathouders, 
dan wel hen in staat stelt een zekere invloed op de samenstelling van het 
bestuur uit te oefenen of dat men kiest voor een systeem waarin de 
certificaathouders geheel buiten spel staan.153 Is dit laatste het geval, dan 
bestaat er alle aanleiding om statutair een vergadering van certi-
ficaathouders in te stellen, waaraan een goedkeuringsrecht toekomt in 
geval van belangrijke wijzigingen van de statuten. 
Zijn de certificaathouders in het bestuur vertegenwoordigd, hetgeen ik 
in ieder geval voor erfrechtelijke certificeringen zou willen bepleiten, dan 
is een niet ongebruikelijk systeem het volgende.154 Het bestuur van de 
vennootschap en de certificaathouders benoemen ieder evenveel bestuur-
153 Zie ook CA. Schwarz in S&V 1988, blz. 105 e.v. 
154 Zie ook Open Ondernemerschap, Rapport van de Teldersstíchting, 's-Gravenhage 1962, 
blz. 260, W. Westbroek, De NV 60/1 (1982), blz. 16 en PJ. Dortmond, De directeur-
grootaandeelhouder, Deventer 1981, blz. 33 e.v. 
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ders. Vervolgens benoemen de aldus benoemde bestuurders één of meer 
neutrale bestuurders.185 
Meestal wordt bepaald dat de eerste neutrale bestuurders op voorhand 
worden benoemd door degene die de certificering tot stand heeft gebracht 
en dat hun opvolgers door het bestuur als geheel worden aangewezen. De 
eerste bepaling voorkomt dat de benoeming van de eerste neutrale 
bestuurders uitblijft als gevolg van het feit dat de stemmen der overige 
bestuurders staken. Dat gevaar kan zich ook voordoen ten aanzien van de 
opvolgers van deze neutrale bestuurders, maar dit gevaar kan in beginsel 
bezworen worden door de aftredende neutrale bestuurders te laten 
meestemmen over hun opvolgers.15* In beginsel, omdat dit niet zal 
opgaan, indien er slechts één neutrale bestuurder is en deze overlijdt157 
Alsdan zal, indien de stemmen staken, de Rechtbank krachtens art. 299 een 
opvolger moeten benoemen. 
Bevoegd tot schorsing en ontslag van een bestuurder is degene door wie 
hij benoemd is. 
Een voorbeeld van een regeling waarin de certificaathouders geen 
benoemingsrecht hebben, maar wel invloed op de samenstelling van het 
bestuur kunnen uitoefenen, was voorheen te vinden in de Bundel 
Naamloze en besloten vennootschap, in een door H.J.M.N. Honée 
ontwikkeld model van statuten van een beheerstichting.1M Dit model gaat 
uit van een erfrechtelijke certificering, maar is ook bruikbaar voor een 
certificering in het zicht van echtscheiding. In de toelichting bij dit model 
wordt er op gewezen dat onder omstandigheden een direct benoemings-
recht van certificaathouders bezwaarlijk kan zijn. 
Te denken valt aan de omstandigheid dat de certificaathouders onderling sterk 
verdeeld zijn. Verder kan de grote omvang van het bestuurscollege in het 
tweede type bestuurssamenstelling als een bezwaar worden gevoeld. De in het 
model gevolgde constructie geeft eveneens aan certificaathouders invloed op de 
samenstelling van het stichtingsbestuur, maar deze is van indirecte aard. 
155 Een bezwaar tegen een groot aantal neutrale bestuurden is, dat het niet altijd 
eenvoudig zal zijn om voldoende gekwalificeerde personen te vinden. Vgl. W. 
Westbroek, Г 5 1969/9, blz. 228. 
156 Vgl. P.J. Dortmond, De directeur-grootaandeelhouder, Deventer 1981, blz. 34-35. 
157 Verder mag de vertrekkende bestuurder volgens sommige statuten niet meestemmen 
indien zijn aftreden het gevolg is van het feit dat hij het vrije beheer over zijn vermogen 
heeft verloren. 
158 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, Modellen Rechtspraktijk VB-1 e.v. oud. De in dit 
model opgenomen regeling van het bestuur en de daarbij behorende toelichting is in 
bijlage II opgenomen. 
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Aansluiting is gezocht bij het zgn. gecorrigeerde coöptadestelsel zoals dit geldt 
voor de benoeming van commissarissen bij grote vennootschappen (art. 52h 
W.v.K.).159 Het bestuur van de stichting bestaat uit vier leden, van wie er twee 
rechtstreeks worden benoemd door de directie van de vennootschap; de twee 
overige leden worden benoemd door coöptatie, echter in dier voege dat tegen 
de door coöptatie te benoemen bestuursleden vanwege de vergadering van 
certificaathouders bezwaar kan worden gemaakt Ingeval van bezwaar zal de 
voorgenomen benoeming geen doorgang vinden. Op deze wijze wordt bereikt 
dat de helft van het stichtingsbestuur het vertrouwen van in ieder geval de 
meerderheid van certificaathouders heeft. 
Het model luidt op dit punt als volgt: 
Samenstelling van het bestuur; wijze van benoeming van bestuursleden. 
Artikel 3. 
1. Tot het overlijden van de oprichter, of tot een zoveel eerder tijdstip als de 
oprichter bepaalt, bestaat het bestuur uit één persoon, te weten de oprichter. 
2. Na defungeren van de oprichter als enig bestuurder, bestaat het bestuur uit 
vier personen, te weten: twee leden benoemd door de directie van de 
vennootschap; twee leden, genaamd "vertrouwensmannen", benoemd door het 
bestuur van de stichting. 
3. Het bestuur voorziet in een te vervullen vacature onder de vertrouwensman-
nen bij eenstemmig besluit. Het bestuur stelt de houders van certificaten 
schriftelijk in kennis van de naam van degene die het wil benoemen. Het 
benoemt deze persoon tenzij de vergadering van certificaathouders binnen vier 
weken na ontvangst van de kennisgeving tegen de voorgenomen benoeming 
bezwaar maakt. De vergadering van certificaathouders maakt haar bezwaar 
tegen de voorgenomen benoeming schriftelijk en onder opgaaf van redenen 
kenbaar. 
Voor de gevallen waarin de kans aanwezig is dat de bij de leiding 
betrokken personen een zodanig aantal certificaten bezitten dat zij de 
besluitvorming in de vergadering van certificaathouders in belangrijke 
mate bepalen, wordt in de toelichting aanbevolen om in de regeling van de 
besluitvorming van die collectiviteit de navolgende bepaling op te nemen: 
Bij de besluitvorming omtrent het kenbaar maken van bezwaar tegen een 
voorgenomen benoeming als bedoeld in art 3 lid 3 van de statuten van de 
stichting, kunnen geen geldige stemmen worden uitgebracht door de houders 
van certificaten die bestuurder of commissaris van de vennootschap zijn, dan 
wel met een bestuurder of commissaris van de vennootschap zijn gehuwd. 
159 Thans art. 158 voor de NV en art 268 voor de BV. 
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Daaraan moet nog worden toegevoegd dat volgens dit model bij het staken 
der stemmen de voorzitter beslist en dat die functie altijd door een 
vertrouwensman wordt vervuld. 
In alle gevallen zullen kwaliteitseisen ten aanzien van de neutrale 
bestuurders moeten worden opgenomen. In de praktijk zijn deze negatief 
geformuleerd. Uitgesloten moet worden dat een bestuurder, commissaris 
of werknemer van de gecertificeerde vennootschap of van een andere met 
haar verbonden vennootschap, een certificaathouder of bepaalde familie-
leden van deze personen in deze functie kunnen worden benoemd. 
Verder zullen de statuten regels moeten bevatten voor de bestuursver-
gaderingen. Om te beginnen zal moeten worden bepaald dat ieder 
bestuurslid één stem heeft. Vervolgens dient geregeld te worden met welke 
meerderheid welk besluit moet worden genomen. Ook zal aandacht 
verdienen de vraag wanneer bestuursvergaderingen dienen plaats te 
vinden. Dat zal in ieder geval moeten gebeuren tijdig voor de momenten 
waarop het AK de stemrechten op de gecertificeerde aandelen kan 
uitoefenen. 
Waar het met name om gaat, zijn regels met het oog op het geval dat 
een bestuurder van een bepaalde categorie niet aanwezig of vertegenwoor-
digd is. Bepaald kan worden dat diens stem aanwast bij de bestuurders uit 
dezelfde categorie. Met het oog op het geval dat geen enkele bestuurder 
van een bepaalde categorie aanwezig is, dient verder te worden bepaald dat 
alsdan geen geldige besluiten kunnen worden genomen. In aanvulling 
hierop kan worden bepaald dat binnen een bepaalde termijn een tweede 
vergadering zal worden gehouden, waarin - ongeacht de vraag of één of 
meer bestuurders uit iedere categorie aanwezig of vertegenwoordigd 
zijn - rechtsgeldig kan worden besloten omtrent de voor de eerste 
vergadering geagendeerde voorstellen.160 
Ik wijs er op dat het belang van de certificaathouders om in het bestuur 
vertegenwoordigd te zijn, hetzij rechtstreeks, hetzij via vertrouwenslieden, 
minder groot is indien in de hierna te bespreken norm voor het stem-
gedrag het belang van de certificaathouders voorop wordt gesteld. Zulks is 
naar mijn indruk echter eerder uitzondering dan regel, zeker bij certi-
ficeringen met een oligarchisch oogmerk. Verder is het zo dat het belang 
vertegenwoordigd te zijn voor certificaathouders ook afneemt naar de mate 
waarin de certificaten royeerbaar zijn, dan wel vrijelijk aan derden kunnen 
160 Zie voor een voorbeeld van dit soort bepalingen Model 72.10, opgenomen in de 
losbladige uitgave Modellen voor de rechtspraktijk. 
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worden overgedragen.'6' Deze stelling gaat evenwel alleen op indien het 
bestuur van het AK voor de algemene vergadering van aandeelhouders 
verplicht is om de (vergadering van) certificaathouders te informeren over 
de wijze waarop het de stemrechten zal uitoefenen, zodat een certi-
ficaathouder zo nodig maatregelen kan treffen. 
In gevallen waarin een oligarchisch oogmerk ontbreekt, en dus een 
onafhankelijk bestuur geen noodzaak is, ziet men nogal eens een volledige 
personele unie tussen het bestuur van de vennootschap en dat van het AK. 
Een onderwerp dat ook aandacht behoeft, is de bevoegdheid tot 
vertegenwoordiging. Bestaat het bestuur uit verschillende geledingen, dan 
zal die regeling zodanig moeten zijn dat niet bestuursleden die tot één 
bepaalde categorie behoren de stichting rechtsgeldig kunnen vertegenwoor-
digen. Daarbij zou een uitzondering kunnen worden gemaakt voor de 
neutrale bestuursleden. 
5.3.4 Rechtspositie certificaathouder, vergadering van certificaathouders 
De eerste vraag die hier moet worden gesteld is of deze statuten zonder 
meer verbindend zijn voor de certificaathouder. Waar twijfel mogelijk is 
over het antwoord op de vraag of aangenomen mag worden dat hij door 
aanvaarding van een certificaat ook heeft aanvaard dat zijn rechtsver-
houding met het AK mede wordt geregeerd door de statuten van het AK, 
lijkt het mij nuttig om deze twijfel uit te sluiten. Dit kan door in de 
administratievoorwaarden uitdrukkelijk te bepalen dat genoemde 
rechtsverhouding mede wordt beheerst door de statuten van het AK. 
Overigens moet hierbij direct worden aangetekend dat het gevaar dat een 
certificaathouder zonder een dergelijke bepaling zich van de statuten 
distantieert gering is, nu, zoals hierna nog zal blijken, in die statuten 
vooral, zo niet uitsluitend, rechten aan (de vergadering van) certi-
ficaathouders plegen te worden toegekend. 
Staat vast dat de werking van de statuten zich ook uitstrekt tot de 
certificaathouder, dan is hij bij de organisatie van de stichting betrokken, 
zodat de rechtsverhouding mede wordt beheerst door art. 8. Dat geldt nog 
in sterkere mate indien de statuten een vergadering van certificaathouders 
161 CA. Boukema, Losbladige Rechtsp., aantel. 8 bij art. 82, stelt dat de redelijkheid en 
billijkheid die bij het beheer tegenover de certificaathouders in acht moet worden 
genomen, strengere eisen stelt bij niet-royeerbare, dan bij beperkte of volledig 
royeerbare certificaten. Zie ook J.F. Haccoû, TVV5 1962/10, blz. 233. 
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kennen. Aan die vergadering komen vaak bepaalde statutaire bevoegdhe-
den toe, waardoor invloed op het bestuursbeleid kan worden uitgeoefend. 
Ik kom daarop zo meteen nog terug. 
Andere statutaire onderdelen die van belang zijn, vooral in de 
verhouding tot derden met wie is gehandeld ten nadele van de certi-
ficaathouders, zijn de naam en het doel. Voor de betekenis daarvan verwijs 
ik naar § 5.2.2. 
Het doel verdient nog in een ander opzicht aandacht, omdat daarin 
vaak een norm ligt opgesloten voor het stemgedrag ten aanzien van de 
gecertificeerde aandelen. Over de bevoegdheden van de vergadering van 
certificaathouders merk ik het volgende op. 
A. Benoeming bestuurders AK 
De bevoegdheid te dezer zake kan, zo bleek hiervoor, bestaan uit een 
benoemingsrecht of uit een goedkeuringsrecht 
B. Wijziging statuten AK 
Een goedkeuringsrecht acht ik gerechtvaardigd ten aanzien van besluiten 
tot wijziging van de statuten van het AK, voorzover betrekking hebbend op: 
het doel, de bestuursbevoegdheden,162 de samenstelling van het bestuur, 
de besluitvorming door het bestuur en de vergadering van certi-
ficaathouders, ontbinding en vereffening en uiteraard van de bepaling(en) 
waarin dit goedkeuringsrecht is opgenomen.ies In de praktijk ziet men 
ook wel een goedkeuringsrecht ten aanzien van besluiten tot ontbinding 
van het AK, alsmede tot wijziging van de administratievoorwaarden. Zoals 
ik al eerder heb uiteengezet, gaat mijn voorkeur voor wat betreft de 
invloed van certificaathouders op wijziging van de voorwaarden uit naar 
een regeling daarvan in die voorwaarden.1*4 
162 Dit is vooral van belang indien onder dat onderwerp de bevoegdheid tot vervreemding 
van de gecertificeerde aandelen is geregeld. 
163 Ontbreekt een goedkeuringsrecht, dan kan een correctie ten gunste van de cer-
tificaathouders via de vernietiging van het besluit wegens strijd met de goede trouw 
worden bewerkstelligd. 
164 Bij het toekennen van bevoegdheden aan een vergadering van certificaathouders dient 
men bij een stichting wel bedacht te zijn op het ledenverbod van art. 285. Vgl. 
Asser/Van der Grinten, De rechtspersoon, ta. 476. Ik meen dat toekenning van 
goedkeuringsrechten niet tot gevolg heeft dat deze vergadering overwegende 
zeggenschap heeft over structuur en inrichting van de stichting en over de bemanning 
van de overige organen. 
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Heeft de certificering een oligarchisch oogmerk, dan dient wijziging van 
de bepaling waarin de norm voor het stemgedrag 'is opgenomen - meestal 
het doel of de regeling van de bestuursbevoegdheid - en van de bepaling 
waarin de samenstelling van het bestuur is geregeld niet mogelijk te zijn 
zonder de instemming van de vennootschap. Dit is alleen anders indien de 
meerderheid van het bestuur van het AK door het bestuur van de 
vennootschap wordt benoemd, omdat die meerderheid zich tegen 
wijzigingen zal verzetten die afbreuk doen aan de nagestreefde oligarchie. 
Die invloed is voor wat betreft wijzigingen van de regeling inzake de 
bestuurssamenstelling ook van belang uiteen oogpunt van de beslotenheid 
van de kring van stemgerechtigden in de aandeelhoudersvergadering, 
omdat het bestuur van het AK het stemrecht op de gecertificeerde 
aandelen uitoefent. 
C. Uitoefening stemrechten 
Bevatten de statuten van het AK een norm omtrent de wijze waarop het 
stemrecht zal moeten worden uitgeoefend, dan vindt men die meestal in 
de doelomschrijving of in de regeling van de bestuursbevoegdheid. Soms 
is deze norm (ook) in de administradevoorwaarden te vinden. Ook hier 
bestaat een grote variëteit 
Uit de titel van beheer, krachtens welke het AK de aandelen houdt, 
vloeit in beginsel voort dat het AK het belang van de gezamenlijke 
certificaathouders, de economische eigenaren van de aandelen, voorop 
dient te stellen.165 Verder staat vast dat het AK niet zijn eigen belang, 
voor zover al aanwezig, mag dienen. Afwijking van deze uitgangspunten, 
met name van het eerste, is alleen mogelijk met instemming van de certi-
ficaathouders. Zij kunnen aanvaarden dat ook het belang van een ander, 
in het bijzonder dat van de gecertificeerde vennootschap en de met haar 
165 Ligt het economisch belang ten dele bij een ander (zie § 4.2), dan zal diens belang 
eveneens in de afweging moeten worden betrokken. J .H. Maschhaupt en P.M. Storm, 
De Tweede EEG-Richüijn inzake vennootschapsrecht. Preadvies Ver. Handelsr. 1978, 
blz. 188, stellen dat de behartiging van de belangen van certificaathouders zich niet 
beperkt tot de belangen van hen die toevallig certificaathouder zijn ten tijde van de 
algemene vergadering van aandeelhouders, maar ook van opvolgende houders van 
certificaten. Hetzelfde standpunt, maar dan voor wat betreft de verhouding tussen de 
bestuurders van de vennootschap en de aandeelhouders, wordt aangehangen door 
F.J .W. Löwensteyn, Wezen en bevoegdheid van het bestuur van de vereniging en de 
naamloze vennootschap, Zwolle 1959, blz. 133-134. Anders W.C.L van der Grinten, De 
NV 23 (1944-1945), blz. 72. Ik meen dat bij een afweging van belangen men zich dient 
te beperken tot het belang van degenen die op het moment van de afweging 
belanghebbenden zijn. 
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verbondenen, op grond van de administratievoorwaarden een belangrijke 
factor vormt in de standpuntbepaling van het AK.164 In de praktijk 
bieden ook de statuten, in het bijzonder de doelomschrijving van het AK 
daartoe de ruimte. 
Dikwijls bevatten de toepasselijke regelingen op dit punt ook een 
bepaling, die ruimte biedt om ook andere belangen in de afweging te 
betrekken.1·7 Dergelijke statutaire of contractuele bepalingen, die vooral 
voorkomen indien de certificering beoogt de continuïteit van de ven-
nootschap veilig te stellen, verschaffen evenwel geen vrijbrief om volledig 
aan de belangen van certificaathouders voorbij te gaan. Als ondergrens zou 
ik willen aanhouden dat hun belangen niet op onevenredige wijze mogen 
worden geschaad.1ββ Bepalingen die inhouden dat het bestuur geheel vrij 
is in de wijze waarop zij de aandeelhoudersrechten uitoefent, kunnen niet 
afdoen aan deze ondergrens, omdat anders de aard van de rechtsver­
houding te zeer geweld wordt aangedaan. 
Dit uitgangspunt biedt de niet-stemgerechtigde certificaathouders een 
zekere waarborg voor de bescherming van hun belangen. Deze waarborg 
ontbreekt voor de houders van een door onze wetgeving (nog) niet 
toegelaten aandeel zonder stemrecht169 Zij zouden alleen kunnen 
166 Tot op zekere hoogte kan een aandeelhouder zelfs verplicht worden geacht het belang 
van de vennootschap in zijn afweging te betrekken. Voor die opvatting kan in art. 8 
steun worden gevonden. Vgl. P. van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, achtste druk, 
Arnhem 1990, nr. 67 sub с en WJ. Slagter, Compendium van het ondernemingsrecht, 
Deventer 1990, 5.1.4.5. 
167 In deze zin ook Handboek, nr. 197 en S.E. Eisma, Preadvies Ver. Handelsr., blz. 85. 
168 In deze richting ook W.C.L. van der Grinten, Beschermingsconstructies en de beurs, 
NIBE-Bankjuridische reeks, nr. 1, blz. 11, die stelt dat hun belangen niet onredelijk 
mogen worden geschaad; WJ. Slagter, Compendium van het ondernemingsrecht, vijfde 
druk, Deventer 1990, blz. 214, die opmerkt dat de uitoefening van het stemrecht steeds 
aan de eis van een goede belangenbehartiging moet voldoen; en P.C. van den Hoek en 
D.W.F. Verkade, in hun opstel in de Maeijer-bundel Van vennootschappelijk belang, 
Zwolle 1988, blz. 93. Ook de jurisprudentie biedt voor deze opvatting aanknopingspun­
ten. Ik noem het vonnis in kort geding van de President van de Rechtbank 's-
Gravenhage van 26 juni 1970, De NV 48 (1970-1971), blz. 82 e.v., alwaar, onder 
verwijzing naar de administratievoorwaarden, als criterium wordt gegeven dat de 
belangen van de certificaathouders niet onnodig of onredelijk mogen worden geschaad. 
Verder wijs ik op overweging 5 van het vonnis van de Rechtbank Amsterdam in 
meergenoemde procedure Erfgenamen Drukker (NJ 1989,226), waarin wordt gesteld 
dat het AK de redelijke belangen van de certificaathouders zal moeten respecteren. 
169 Vgl. § 4.6.1. Zie ook P.J. Dortmond, Stemrechtloze aandelen met stemrecht, Het 
Finandeele Dagblad 15 februari 1990. 
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terugvallen op de algemene norm van art. 8, op de regeling inzake de 
aantasting van besluiten, de geschillenregeling en het enquêterecht170 
Aan de plaats die het belang van de certificaathouders in de norm voor 
het stemgedrag is toegekend, komt minder gewicht toe naar de mate 
waarin de certificaathouders direct of indirect in het bestuur van het AK 
zijn vertegenwoordigd. 
Overigens dient bedacht te worden dat een tegenstelling tussen het 
belang van de continuïteit en de belangen van de gezamenlijke certi-
ficaathouders zich vooral, zo niet alleen zal voordoen bij de uitoefening van 
het stemrecht en niet bij de overige aandeelhoudersrechten, zoals het aan 
een blokkeringsregeling te ondenen reflecüerecht of een voorkeursrecht 
bij de uitgifte van aandelen of een keuzerecht ten aanzien van uitkering 
van dividenden. Bij deze laatste rechten, die gemeen hebben dat zij niet in 
een algemene vergadering (kunnen) worden uitgeoefend, dient het belang 
van de individuele certificaathouder voorop te staan. Het is dan ook 
gewenst dat de administratievoorwaarden aan certificaathouders de 
mogelijkheid bieden om een door hen voorgestane wijze van uitoefening 
van dit soort rechten door het bestuur van het AK te kunnen bewerkstel-
ligen.171 
170 Een verbetering zou daarin optreden indien bepaalde besluiten van de aandeel-
houdersvergadering alleen zouden kunnen worden genomen dan wel worden 
uitgevoerd, nadat de vergadering van aandeelhouders haar goedkeuring daaraan heeft 
verleend. Aangenomen dat de houder van een aandeel zonder stemrecht wel gerechtigd 
zou zijn om de aandeelhoudersvergadering bij te wonen, staat de houder van een 
bewilligd certificaat in dat opzicht met hem gelijk. Beiden kunnen trachten invloed uit 
te oefenen op het stemgedrag van alle (stemgerechtigde) aandeelhouders. Ten gunste 
van het aandeel zonder stemrecht pleit dat een rechtstreekse band ontstaat tussen de 
vennootschap en degene die risicodragend kapitaal verschaft. Bij een certificaat kan de 
vennootschap degene die indirect participeert in haar kapitaal min of meer negeren 
door haar medewerking aan de uitgifte van de certificaten te onthouden. Een daarmede 
verband houdend ander voordeel is dat de rechten en plichten van de houder van dit 
type aandeel in de wet en in de statuten van de vennootschap zouden zijn vastgelegd, 
waarbij de keuzevrijheid voor wat betreft de inhoud van de statuten in belangrijke mate 
zou worden ingeperkt door de dwingendrechtelijke regels van boek 2 BW en door de 
Departementale Richtlijnen. De rechten en plichten van een certificaathouder worden 
in belangrijke mate bepaald door de administratievoorwaarden, waarbij het beginsel van 
contractsvrijheid vooropstaat. Zoals ik onder § 5.1 al heb opgemerkt, heeft de wetgever 
zich onthouden van het geven van regels voor de rechtsverhouding tussen AK en 
certificaathouder, zodat daar het spel der vrije krachten de inhoud der regelingen 
bepaalt. Voor wat betreft de inhoud der administratievoorwaarden dient die vrijheid, 
zo bleek aldaar, in belangrijke mate te worden gerelativeerd. Zie voor een aanzet tot 
een wettelijke regeling van het aandeel zonder stemrecht, zij het beperkt tot de publieke 
NV: CA. Schwarz, Aandelen zonder stemrecht, inaugurele rede Rijksuniversiteit 
Limburg, Zwolle 1990. 
171 Zie daarover § 5.2.1. 
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Denkbaar is dat de statuten bepalen dat voorafgaande aan de aandeel-
houdersvergadering een vergadering van certificaathouders wordt 
gehouden, ten einde de leden van dit orgaan in de gelegenheid te stellen 
hun visie te geven ten aanzien van de voor eerstgenoemde vergadering 
geagendeerde onderwerpen.172 Tekent zich in deze voorvergadering een 
meerderheid af voor een bepaald standpunt, dan weet het bestuur van het 
AK hoe het het belang van de certificaathouders moet invullen.179 
Daarmede is uiteraard nog niet gezegd dat dat belang richtinggevend is 
voor de wijze waarop van het stemrecht gebruik zal worden gemaakt. 
Wordt een dergelijke peiling gehouden, dan zou het AK in een geval 
waarin het van mening is dat het belang van de certificaathouders dient te 
prevaleren en de certificaathouders in verschillende kampen blijken te zijn 
verdeeld, dienovereenkomstig de stemrechten kunnen uitoefenen, en dus 
op sommige aandelen voor, op andere aandelen tegen een voorstel om een 
bepaald besluit te nemen kunnen stemmen.174 
Een van de voor certificaathouders belangrijkste onderwerpen betreft 
de besluitvorming inzake de uitkering van gemaakte winsten en van vrije 
reserves. Het Handboek merkt hierbij terecht op dat het AK zijn stemrecht 
zal moeten gebruiken om een redelijke dividendpolitiek te verkrijgen.175 
172 De Commissie Hellema, Rapport, blz. 20, had als dertiende aanbeveling gedaan dat de 
administratievoorwaarden voorschrijven dat een certificaathoudersvergadering na de 
aandeelhoudersvergadering dient te worden gehouden. W.C. Treurniet, De NV 34 
(1956-1957), blz, 94, merkt terecht op dat een omgekeerde volgorde meer voor de hand 
ligt. Eventueel kan deze verplichting afhankelijk worden gesteld van de aard van de 
geagendeerde onderwerpen. Zijn naast gewone certificaten ook deel- of verzamelcer-
tificaten uitgegeven, dan zal in de regeling van het stemrecht van certificaathouders per 
soort moeten zijn bepaald hoeveel stemrechten de houder per certificaat kan uitoefenen. 
H.J.M.N. Honée, De NV 66/4 (1989), blz. 155, meent voor wat betreft beursven-
nootschappen dat het wenselijk is dat daarbij de bestuurders en commissarissen der 
vennootschap aanwezig zijn, omdat deze functionarissen de voorstellen in de 
aandeelhoudersvergadering toelichten, verduidelijken en verdedigen. Ik deel dit 
standpunt alleen indien geen (gedeeltelijke) personele unie bestaat tussen bestuur of 
raad van commissarissen van de vennootschap enerzijds en het bestuur van het AK 
anderzijds, hetgeen naar mijn indruk bij de familievennootschap niet zo vaak voorkomt. 
173 Indien sprake is van bewilligde certificaten, behoeft niet te worden voorgeschreven dat 
in de uitnodiging voor de vóórvergadering wordt aangegeven wat de agendapunten zijn, 
omdat de certificaathouders van de BV een agenda zullen ontvangen voor de 
aandeelhoudersvergadering. 
174 Vgl. M.G. de Baat en W.C. Treurniet in De NV 34 (1956-1957), blz. 105/106. Een 
bezwaar tegen deze wijze van stemuitoefening kan zijn dat indien gecertificeerd is om 
impasses in de besluitvorming te voorkomen, die impasses op deze wijze abnog kunnen 
ontstaan. 
175 Handboek, nr. 197. Zie ook § 6.5. 
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Ook de benoeming van capabele personen tot bestuurder of commissaris 
behoort tot de plichten van het bestuur van het AK.176 
Niet elke uitoefening van stemrechten dient aan de invloed van de 
vergadering van certificaathouders te zijn onderworpen. Die invloed is 
vooral gewenst indien een voorstel is gedaan tot wijziging van de statuten 
of tot uitgifte van aandelen, indien de wijziging respectievelijk de uitgifte 
afbreuk zou doen aan de financiële rechten van het AK en daarmede aan 
die van de certificaathouders of aan een eventuele meerderheidspositie van 
het AK in de aandeelhoudersvergadering, tot omzetting in een andere 
rechtsvorm,177 tot een juridische fusie,17* tot ontbinding van de ven-
nootschap179 of tot vervreemding van de onderneming van de ven-
nootschap. 
De fiduciaire relatie tussen AK en certificaathouder brengt mede dat het 
AK dient te waken tegen aantasting van zijn financiële rechten, aangezien 
die aantasting in gelijke mate de financiële rechten van de certificaathou-
ders raakt1*0 Dat betekent onder meer dat het bestuur van het AK erop 
dient toe te zien dat de koers van de aandelen die aan anderen worden 
uitgegeven niet te laag is. Verder zal het AK, indien het gedagvaard wordt 
tot uitkoop, tot uitstoting of bot overneming, zich in ieder geval in de 
procedure dienen te begeven om erop toe te zien dat bij de vaststelling van 
de waarde van de aandelen de certificaathouders geen onnodige schade 
lijden.181 
176 Aldus ook Handboek, nr. 197. 
177 Of een omzetting in een NV een zodanig ingrijpende wijziging in de verhouding AK-
certificaathouder oplevert, dat aan de certificaathouder een ontbindingsrecht toekomt, 
hangt af van de inhoud van de statutenwijziging die altijd met een omzetting gepaard 
gaat. Blijft de wijziging beperkt tot de naam van de vennootschap en tot aanpassingen 
in verband met het feit dat regels terzake van aandelen aan toonder moeten worden 
omgezet in regels voor aandelen op naam, dan zie ik geen aanleiding om de cer-
tificaathouder een ontbindingsrecht toe te kennen. Krijgen de statuten ook op andere 
onderdelen een andere inhoud, dan kan dit anders liggen. Zie over omzetting ook § 5.5. 
178 Zie § 5.5.2. 
179 Voor wat betreft een voorstel tot het aanvragen van het faillissement van de ven-
nootschap dat meestal tot ontbinding zal leiden, zou ik hetzelfde willen aannemen. 
180 Dit ligt alleen anders, indien het AK gehouden is het belang van de vennootschap en 
haar onderneming in zijn besluitvorming te betrekken en dat belang niet parallel loopt 
met het belang van de certificaathouders. Dergelijke situaties zullen echter naar mijn 
inschatting tamelijk uitzonderlijk zijn. 
181 Wordt een vordering tot overneming toegewezen, dan zijn de certificaathouders naast 
het AK aansprakelijk voor de betaling van de door het AK te betalen prijs. Zie § 5.4. 
Een acute, substantiële waardedaling van de aandelen kan onder omstandigheden 
aanleiding zijn tot het indienen van een enquêteverzoek. Zie E. Bloembergen, 
Bestuursjouraaal 1987, nr. 5, blz. 27 e.v. 
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Ook zal het AK dat een meerderheidspositie in de aandeelhoudersver­
gadering inneemt, die positie niet zo maar verloren mogen laten gaan. Die 
positie kan onder meer worden aangetast door de uitgifte van aandelen 
zonder voorkeursrecht voor het AK, zeker indien aan die aandelen 
bijzondere zeggenschapsrechten kunnen worden ontleend, door een 
juridische fusie,182 door een statutenwijziging waarbij het aantal stemmen 
per aandeelhouder wordt beperkt of waarbij bijzondere zeggenschapsrech­
ten van het AK worden beperkt of zelfe worden ontnomen,1*9 door 
instelling van een aandeelhouderscommissie.184 en door zich niette voegen 
in een tegen andere aandeelhouders ingestelde vordering op grond van de 
geschillenregeling.ιω 
In de statuten van het AK of eventueel in de adminístratíevoorwaarden 
zou kunnen worden bepaald dat het AK alleen ten gunste van een voorstel 
tot wijziging van statutaire bepalingen die van invloed zijn op de financiële 
rechten van certificaathouders mag stemmen, indien de meerderheid der 
certificaathouders daaraan vooraf zijn goedkeuring heeft gehecht Of een 
dergelijke bepaling voldoende bescherming biedt, hangt ervan af hoeveel 
aandelen het AK van het totaal der uitgegeven aandelen houdt en van de 
vraag of een statutenwijziging al dan niet een gekwalificeerde meerderheid 
vereist Ook ziet men wel dat de administratievoonvaarden de cer-
tificaathouder in dit geval de gelegenheid bieden het stemrecht in de 
aandeelhoudersvergadering uit te oefenen door een tijdelijke omwisseling 
of door een blanco volmacht tot uitoefening van het stemrecht18* 
182 Zowel indien de vennootschap die de gecertificeerde aandelen heeft uitgegeven 
verdwijnt en de certificering gecontinueerd wordt als indien deze vennootschap als 
verkrijgende partij optreedt. Zie nader § 5.5.2. 
183 Een statutenwijziging kan ook zonder dat het AK daarvan nadeel ondervindt afbreuk 
doen aan de rechtspositie van de houders van bewilligde certificaten. Ik denk daarbij 
aan toevoeging van de onder § 4.4 al genoemde bepaling aan de statuten dat aan certi-
ficaathouders geen aandeelhoudersrechten kunnen toekomen. De vraag of een 
dergelijke bepaling tot gevolg kan hebben dat de aandeelhoudersrechten van 
certificaathouders komen te vervallen, beantwoordde ik aldaar ontkennend. 
184 Vgl. W.J. Slagter, Compendium van het ondernemingsrecht, Deventer 1988, blz. 291, 
die opmerkt dat het AK in deze commissie slechts één stem zou kunnen uitbrengen. 
185 Zie verder § 5.4. Bij de bespreking van het conversierecht onder 9 4.3.2 heb ik erop 
gewezen dat de niet-royeerbaarheid van certificaten ertoe kan bijdragen dat een 
meerderheidspositie van het AK in stand blijft. Zie ook § 7.2. 
186 Zie ook § 4.3.2. 
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Vervreemding onderneming 
Wordt de onderneming van de vennootschap vervreemd, dan dient, naar 
tegenwoordig vrijwel algemeen wordtaangenomen, de aandeelhoudersver-
gadering daarin gekend te worden. In het verlengde van deze opvatting 
ligt dat het AK alvorens het een standpunt inneemt, eerst overleg voert 
met de certificaathouders, zijnde de economische belanghebbenden bij de 
onderneming van de vennootschap. Steun voor deze opvatting biedt een 
uitspraak van de President van de Rechtbank 's-Hertogenbosch in de 
Endra-zaak: 
5.2. Nu blijkens de hierboven weergegeven gang van zaken door één of meer 
van de gedaagden bij herhaling beslissingen zijn genomen in het kader van 
de overname van Endra, bij welke overname financiële belangen van de 
certificaathouders zijn betrokken, immers hebben zij de economische 
eigendom van Endra, telkens zonder voorafgaand aan die beslissingen 
daaromtrent enig overleg te voeren met de certificaathouders en zonder 
hen informatie te verschaffen, is de president van oordeel dat gedaagden 
hebben gehandeld in strijd met de goede trouw en de zorgvuldigheid die 
zij in acht behoren te nemen jegens de certificaathouders, temeer nu 
gedaagden door hun handelwijze eventuele andere en wellicht betere 
overnamemogelijkheden van Endra teniet hebben gedaan.1*7 
Het Hof 's-Hertogenbosch lijkt nog verder te gaan door in een hoger 
beroep van een ander kort geding, dat met voornoemd kort geding 
verband hield, te overwegen dat niets de bestuurder van het AK belette om 
aan de certificaathouders instemming te vragen.188 
Het is duidelijk dat indien, zoals in de zojuist genoemde zaak, de 
bestuurders van het AK een kwalitatief tegenstrijdig belang bij de transactie 
hebben, de certificaathouders nog nauwer bij de besluitvorming dienen te 
worden betrokken.189 
Neemt het bestuur van het AK met voorbijgaan van de certi-
ficaathouders een standpunt in, dan zijn, indien de certificaathouders 
betereovernamemogelijkheden hadden kunnen voorstellen, de bestuurders 
187 Pres. Rechtbanlt 's-Hertogenbosch 12 augustus 1988, rolnr. 356/88. Deze uitspraak is 
in een samenvatting gepubliceerd in De NV 67/3 (1989), blz. 74-75. 
188 Hof's-Hertogenbosch 2 mei 1989, rolnr. 953/88, overweging 4.3.3.5., welke overweging 
is terug te vinden in een samenvatting van deze uitspraak in S&V 1989, blz. 119-120. 
189 Vgl. Pres. Rechtbank "s-Hertogenbosch 1 november 1988, rolnr. 375/88, overweging 
6.5., welke overweging is terug te vinden in een samenvatting van dit vonnis in De NV 
67/3 ( 1989), blz. 75. Zie over dit kort geding en het daarop gevolgde hoger beroep ook 
A.F.M. Dorresteijn, S&V 1989, blz. 119-121. 
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jegens hen aansprakelijk voor de hieruit voortvloeiende schade. Een andere 
sanctie zal het ontslag van de bestuurders van het AK kunnen zijn. 
Ook buiten de zojuist genoemde gevallen, zal het AK wel eens zijn 
standpunt laten afhangen van de opvatting van de meerderheid der 
certificaathouders. Een dergelijk geval deed zich voor in het kader van de 
overname van Audet door VNU.190 Aan een door VNU bij Audet gewen-
ste statutenwijziging, die tot nadeel zou kunnen leiden voor de certi-
ficaathouders die niet op het bod van VNU zouden ingaan, maar wel hun 
royeerbare certificaten in aandelen zouden converteren, wenste het AK, dat 
de meerderheid van de aandelen Audet hield, alleen onder voorbehoud 
mede te werken. Het AK zou voorwaardelijk voorstemmen, in die zin dat 
eerst indien 51 % van de certificaten werd aangeboden aan VNU het besluit 
kan worden uitgevoerd. Tegenstemmen of uitstel van de besluitvorming 
zou, zo stelde het AK, ertoe kunnen leiden dat het VNU haar bod niet 
gestand zou doen, hetgeen niet in het belang zou zijn van het belang van 
de certificaathouders, indien zou blijken dat de meerderheid van de 
certificaathouders op het bod zou ingaan. 
Soms bepalen de statuten dat het bestuur de vergadering over andere 
onderwerpen zal raadplegen indien het zulks nuttig of nodig oordeelt of 
dat het bestuur verplicht is om een vergadering bijeen te roepen, indien 
een verzoek daartoe wordt gedaan door certificaathouders die samen een 
bepaald gedeelte van het totaal der uitgegeven certificaten vertegenwoor-
digen.191 
Processuele opmerkingen 
Wat kan een certificaathouder doen indien hij meent dat het AK bij de 
uitoefening van de stemrechten op onevenredige wijze aan zijn belangen 
tekort heeft gedaan? Is voor de aandeelhoudersvergadering bekend hoe het 
AK voornemens is te gaan stemmen en kan een certificaathouder zich daar 
niet mede verenigen, dan kan in kort geding worden geëist dat het AK 
veroordeeld zal worden tegen of juist voor een bepaald voorstel te 
stemmen, althans zich van stemming te onthouden met een beroep op een 
dreigende schending van de statuten en/of administratievoorwaarden, dan 
wel van de contractuele of organisatierechtelijke redelijkheid en billijkheid. 
In de hiervoor al genoemde procedure in het kader van de overname van 
190 Pres. Rechtbank Amsterdam θ februari 1988, KG 1988,99, Zie ook WJ. Slagter, TVVS 
1988/5 en A. Voûte, TVVS 1988/9. 
191 Naar analogie van art. 220 (aandeelhouders) en art. 3.6.2.6. lid 5 NBW (houders van 
schuldbrieven). 
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Audet door VNU, was een dergelijke vordering ingesteld. De President 
wees de vordering af, omdat onder de gegeven omstandigheden, in het 
bijzonder het voorwaardelijk stemgedrag van het AK en de aan het bod 
verbonden voorwaarde van statutenwijziging: 
(...) niet kan worden gezegd dat er sprake is van een zodanige inbreuk op 
hetgeen blijkens de voorwaarden tussen het Administratiekantoor en de 
onderhavige certificaathouders is overeengekomen en/of een en ander zodanig 
in strijd is met de zorgvuldigheid die partijen jegens elkaar in acht dienen te 
nemen, dat het Administratiekantoor dient tegen te stemmen (...)192 
De beslissing van het bestuur van het AK om het stemrecht op een 
bepaalde wijze uit te oefenen, valt mijns inziens niet als een besluit in de 
zin van de artt 14 tot en met 16 van boek 2 BW aan te merken, omdat zij 
niet gericht is op het tot stand brengen, wijzigen of beëindigen van 
rechtsbetrekkingen binnen het AK.193 Die beslissing kan dan ook niet met 
behulp van deze bepalingen worden aangevochten. Beslissingen die wel als 
een besluit kunnen worden gekwalificeerd, zullen als besluit slechts in 
marginale zin kunnen worden getoetst, zodat alleen besluiten die het 
bestuur in redelijkheid niet had kunnen nemen voor vernietiging vatbaar 
zijn. 
Is eenmaal in de algemene vergadering van aandeelhouders een besluit 
genomen, dan kan dit wellicht wegens strijd met de wet, de statuten of de 
goede trouw jegens de certificaathouders worden aangetast Vernietiging 
van een besluit van de aandeelhoudersvergadering kan de weg vrij maken 
voor een aansprakelijkstelling van het bestuur. Dit oogmerk levert een 
voldoende processueel belang op.194 Wordt het besluit niet vernietigd, 
dan resteert de certificaathouder geen andere mogelijkheid dan het bestuur 
uit onrechtmatige daad aan te spreken. De kans op succes acht ik alleen 
aanwezig indien schending van de belangen der certificaathouders evident 
is. Overigens zal de geleden schade zich dikwijls niet eenvoudig laten 
192 Pres. Rechtbank Amsterdam 8 februari 1988, KG 1988, 99, overweging 9. 
193 Vgl. J.M.M. Maeijer, De corrigerende werking van de goede trouw, in het bijzonder 
binnen de rechtspersoon, in: Coed & Тгоии^ ап der Grinten-bundel), 1984, biz. 39 en 
Handboek, nrs. 224.1, 228 en 233. 
194 Het arrest van de Hoge Raad 19 mei 1989, NJ 1989, 652, leert echter dat de 
onderbouwing van een processueel belang in deze zin dan wel in feitelijke instanties zal 
moeten worden gegeven. Ter vermijding van misverstanden merk ik nog op, dat ik de 
in die procedure in het vijfde cassatiemiddel aangehangen opvatting, dat met de 
vernietiging van een besluit wegens strijd met de goede trouw zonder meer zou 
vaststaan dat de bestuurders van de rechtspersoon aansprakelijk zouden zijn, niet deel. 
Zie over dit arrest ook HJ. de Kluiver, S&V 1989, blz. 191-192. 
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kwantificeren. Maar wij praten hier niet meer over de verhouding AK-
certificaathouder, maar over die tussen BV en certificaathouder, welke 
verhouding, ook in dit opzicht, in hoofdstuk 6 aan de orde zal komen.195 
Soms kan de toepassing van het enquêterecht tot vernietiging van èén 
of meer besluiten van de algemene vergaderingvan aandeelhouders leiden, 
namelijk indien die besluiten als wanbeleid kunnen worden gekwalificeerd 
en de OK vernietiging van die besluiten als een passende voorziening 
beschouwt196 Voorzover het AK een meerderheidspositie in deze ver-
gadering inneemt, kan zijn beleid langs deze weg aan een onderzoek 
worden onderworpen.197 Dit is vooral van belang indien de certi-
ficaathouders zich niet in de dividendpolitiek van de vennootschap kunnen 
vinden. Zie verder hoofdstuk 6. 
Kan worden aangetoond dat het bestuur een statutaire bepaling inzake 
de uitoefening van het stemrecht heeft geschonden, dan kan het zinvol zijn 
een verzoek tot ontslag van de bestuurders overeenkomstig art. 298 lid 1 
in te dienen.198 
195 Zie voor een bijzonder geval waarin de bestuurders van het AK en het AK (dat alle 
geplaatste aandelen hield), in kort geding werden gedagvaard met als eis het voorlopig 
buiten effect stellen van een aantal besluiten van de algemene vergadering van 
aandeelhouders Pres. Rechtbank Roermond 4 februari 1986, KG 1986, 120 en NJ 1987, 
93. Deze eis werd overigens niet door certificaathouders ingesteld. Bijzondere 
omstandigheden waren dat de enig bestuurder van de vennootschap van zijn taak was 
ontheven en dat alle commissarissen waren geschorst, zodat de vennootschap niet in 
rechte kon worden vertegenwoordigd. Aangezien gedaagden ten tijde van het kort 
geding feitelijk de enige zeggenschap in de vennootschap hadden, achtte de President 
zich, gezien de bijzondere omstandigheden, vrij om na te gaan of de kans aanwezig was 
dat de besluiten in een bodemprocedure vernietigd zouden kunnen worden. Zie ook 
Pres. Rechtbank Middelburg 10 april 1989, KG 1989, 195: "In kort geding kan immers 
bij wijze van ordemaatregel een gebod of verbod worden opgelegd aan degene die het 
bij uitstek in zijn macht heeft de geboden of verboden gedragingen te verrichten (...)" 
196 Vgl. OK 22 januari 1976, NJ 1977, 341; OK 8 oktober 1987, TVVS 88/4; OK 11 januari 
1990, rekestnr. 45/88 OK, Bedrij&jimdische berichten 1990, blz. 103 e.v. en Hoge Raad 
9 juli 1990, NJ 1991, 51. 
197 Vgl. W.J. Slagter, Compendium van het ondernemingsrecht, derde druk, Deventer 
1978, blz. 387. 
198 In het door de Rechtbank Roermond 4 februari 1986, NJ 1987,94, berechte geval werd 
een verzoek tot ontslag van de bestuurders van een AK ingediend. Het verzoek ging 
gepaard met een verzoek om bij wijze van voorlopige voorziening te bepalen dat de 
gewraakte besluiten van de algemene aandeelhoudersvergadering voorlopig buiten 
effect zouden worden gesteld. De rechtbank achtte dit laatste verzoek niet voor 
inwilliging vatbaar, omdat een dergelijke voorziening niet valt onder "voorlopige 
voorzieningen in het bestuur". Hoewel dit standpunt grammaticaal bezien juist is, is het 
in zijn uitkomst niet erg bevredigend. Zie ook M.J. van Vliet, S&V 1989, blz. 7 en HJ. 
de Kluiver, S&V 1987, blz. 79-80. Anders dan de rechtbank ben ik van oordeel dat het 
verweer dat hier ging om (aantasting van) besluiten van de algemene vergadering van 
(Wordt vervolgd...) 
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Tot slot merk ik nog op dat de wettelijke geschillenregeling niet van 
toepassing is op geschillen tussen certificaathouders en het AK.19® 
D. Verantwoording 
Een ander punt dat van belang is voor de individuele certificaathouder, 
betreft de vraag of hij recht heeft op jaarstukken in enigerlei vorm, waarin 
het bestuur van het AK verantwoording aflegt over het in het voorafgaande 
jaar gevoerde beleid. De basis voor die verantwoording kan maar 
gedeeltelijk worden gevonden in art. 14. Dit artikel verplicht alleen tot het 
opmaken van een balans en een staat van baten en lasten en dus niet tot 
het opstellen van een jaarverslag met een overzicht van de verrichte 
werkzaamheden.200 Uiteraard kunnen de statuten het bestuur daartoe wel 
verplichten. Is zulks het geval, dan zal dit mede aan de hand van de 
notulen van de bestuursvergaderingen en van eventuele buiten die 
vergaderingen genomen besluiten, voor zover althans vastgelegd, kunnen 
worden opgesteld. Verder kunnen de statuten een recht op een afechrift 
van de jaarstukken toekennen201 en/of een recht op inzage verlenen. 
Ik acht een jaarlijkse rekening en verantwoording aan de certi-
ficaathouders, zijnde de economische eigenaren van de gecertificeerde 
aandelen, zonder meer gerechtvaardigd.202 
198(...vervolg) 
aandeelhouders en niet om beslissingen van het stichtingsbestuur, voorop had dienen 
te worden gesteld, met als gevolg dat de voorziening reeds op die grond had kunnen 
worden afgewezen. 
199 Voor een dergelijke uitbreiding is gepleit door VA M. van der Burg, TVVS 1975/12, 
blz. 336, A.G. Lubbers, De NV 53 (1975), blz. 127 en vooral door WJ. Slagter m de 
bundel Geschillen ui de onderneming, Groningse reeks, deel 1, Deventer 1984, blz. 28-
29 en in TVVS 1985/5, blz. 128 Hiertegen: W. Westbroek, WPNR 5759 (1985), blz. 713-
714 en J.A.F. Peters, Account-Adviseur, oktober 1985, blz. 26. Zie ook de MvT bij 
wetsvoorstel 18 905. Vgl. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-15/16. 
200 Accountantscontrole is wettelijk met verplicht, maar kan statutair worden voor-
geschreven. 
201 Aldus art. 3.6.2.6. NBW ten gunste van schuldbnefhouders. 
202 Bij een schuldbnevenbewind is de bewindvoerder volgens art. 3.6.2.6. NBW verplicht 
om jaarlijks verslag aan de schuldbnefhouders uit te brengen. Zie voor een overzicht 
van de verschillende standpunten met betrekking tot de vraag of de gecertificeerde 
aandelen aan de acüefajde en de certificaten aan de passiefzijde van de balans van het 




Het verdient in een aantal opzichten aanbeveling dat het AK een register 
van certificaathouders houdt, zeker indien geen cerdficaatbewijzen door het 
AK worden afgegeven. Ik denk daarbij aan mededelingen die het AK aan 
de certificaathouders moet doen in verband met de betaalbaarstelling van 
dividend of terugbetaling op aandelen, de uitoefening van een keuzerecht 
in geval van een keuzedividend, van een voorkeursrecht of van een 
reflectierecht voortvloeiend uit een blokkeringsregeling, alsmede in 
verband met de oproeping voor vergaderingen van certificaathouders. Het 
is daarbij nuttig dat de administratievoorwaarden de certificaathouders en 
degenen aan wie een recht van vruchtgebruik of een pandrecht ten aanzien 
van een certificaat toekomt, verplichten hun adres en iedere wijziging 
daarvan aan het AK op te geven en het bestuur van het AK het regelmatig 
bijhouden van het register opdragen.20* 
Gegevens die in het register kunnen worden opgenomen zijn de naam, 
voornamen en adres van de certificaathouders en de nummers van hun 
certificaten. Kennen de voorwaarden ook niet-volgestorte certificaten, dan 
dient ook het op ieder certificaat gestorte bedrag te worden vermeld. 
Het recht op een uittreksel om niet kan worden toegekend aan 
certificaathouders en personen aan wie een zakelijk recht op één of meer 
van de certificaten toekomt. Aangegeven moet worden wat in het uittreksel 
moet worden vermeld, met name indien een certificaat met een beperkt 
recht is belast Verder moet geregeld worden wie tot inzage van het 
register is gerechtigd en wat dit inzagerecht omvat. Bij het ontwerpen van 
deze regels aangaande deze rechten, kan inspiratie worden gevonden in de 
regeling van het aandeelhoudersregister in a r t 194. 
5.4 Uitkoop- en geschillenregeling 
5.4.1 Algemene inleiding 
De rechtsverhouding tussen AK en certificaathouder kan worden beëindigd 
door een van beide partijen of in onderling overleg, maar ook door 
toedoen van anderen, in het bijzonder indien het AK niet de enig 
203 De gegevens van degenen aan wie een beperkt recht op een certificaat is toegekend, zijn 
van belang indien bij de vestiging van het recht is bepaald dat de gerechtigde daartoe 
één of meer van de aan het certificaat verbonden rechten kan uitoefenen. Zie § 4.7. 
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aandeelhouder is en er dus sprake is van deelcertificering. Alsdan kunnen 
één of meer van de overige aandeelhouders onder omstandigheden het 
aandeelhouderschap van het AK met behulp van de uitkoop- of geschillen-
regeling doen eindigen. De beëindiging van het aandeelhouderschap van 
het AK leidt normaal gesproken tot beëindiging van de toestand van het 
gecertificeerd zijn van de aandelen die het AK voordien hield en daarmede 
tot het einde van de rechtsverhouding tussen AK en certificaathouders. 
Omgekeerd kan toepassing van de geschillenregeling er ook toe leiden 
dat deze rechtsverhouding juist verstevigd wordt, in die zin dat het aantal 
certificaten dat de certificaathouders bezitten toeneemt De uitkoopregeling 
kan, zo zal nog blijken, niet een uitbreiding van het aantal gecertificeerde 
aandelen tot gevolg hebben. 
Blijken zal dat de wetgever in deze regelingen de aandeelhouder ten 
titel van beheer anders behandelt dan de gewone aandeelhouder door 
eerstgenoemde hetzij een bevoegdheid te ontzeggen, hetzij de uitoefening 
van een bevoegdheid afhankelijk te stellen van de instemming van de 
certificaathouders.204 
Bij de bespreking van de hier aan de orde zijnde regelingen, zal ik 
steeds nagaan of beide genoemde effecten zich kunnen voordoen en daarbij 
met name bezien of de positie van de certificaathouders, die volgens deze 
regelingen niet procespartij zijn, in voldoende mate is beschermd. 
5.4.2 Uitkoopregeling 
A. Inleiding 
Volgens art 201a kan een aandeelhouder die voor eigen rekening ten 
minste 95% van het geplaatste kapitaal verschaft, tegen de gezamenlijke 
andere aandeelhouders een vordering instellen tot overdracht van hun 
aandelen aan de eiser. Bij de aandelen die de eiser houdt, mogen voor de 
toepassing van deze bepaling de aandelen van rechtspersonen en ven-
nootschappen die in een groepsrelatie tot de eiser staan, worden meege-
teld.20* Voldoet de eiser aan deze voorwaarde, dan moet de rechter de eis 
tot overdracht toewijzen, tenzij zich een van de in lid 4 genoemde 
omstandigheden voordoet De twee belangrijkste omstandigheden zijn dat 
de/een gedaagde één of meer prioriteitsaandelen houdt en dat de eiser 
204 Zie voor andere beperkingen van de rechtsbevoegdheid hoofdstul· 2. 
205 Verder moet hierbij met art. 24d rekening worden gehouden. 
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jegens de/een gedaagde afstand heeft gedaan van zijn bevoegdheid om deze 
vordering in te stellen.20* 
Volgens lid 5 kan de rechter één of drie deskundigen benoemen om 
hem over de waarde van de over te dragen aandelen te adviseren. De 
verdere gang van zaken na toewijzing van de vordering is in de leden 6, 
7 en 8 geregeld. 
Het spreekt vanzelf dat toepassing van deze regeling alleen aan de orde 
kan komen indien het AK niet de enig aandeelhouder is en er dus sprake 
is van deelcertificering. 
Thans zal ik eerst toelichten waarom het AK niet als eiser in een 
uitkoopprocedure kan optreden. Daarna komt de positie van het AK als 
gedaagde aan de orde. 
B. AK als eiser? 
De uitkoopvordering kan alleen worden ingesteld door een persoon die het 
vereiste kapitaal voor eigen rekening houdt Aangezien dit bij een AK niet 
het geval is, is het niet bevoegd tot instelling van deze vordering. In de 
literatuur is de juistheid van deze beperking bestreden. Zo heeft Van der 
Vlist opgemerkt dat het bij familievennootschappen, waarvan de aandelen 
in handen van de familie middels een AK worden gehouden, wenselijk kan 
zijn over de mogelijkheid te beschikken buitenstaanders uit te kopen.207 
Ik betwijfel of die behoefte werkelijk bestaat Slechts een enkel van door de 
Minister genoemde bezwaren tegen de aanwezigheid van één of meer 
kleine aandeelhouders gaat hier mijns inziens op.208 Ik denk daarbij aan 
de formaliteiten die in verband met aandeelhoudersvergaderingen in acht 
moeten worden genomen. Alleen indien de certificaten door een andere 
vennootschap worden gehouden, kunnen ook één of meer van de andere 
bezwaren opgaan. 
Ook de Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht voelde voor 
uitbreiding tot administratiekantoren, doch bracht terecht een beperking 
aan.209 Deze commissie was van oordeel dat het criterium zou moeten 
206 Het derde geval is dat de/een gedaagde ondanks de vergoeding ernstige stoffelijke 
schade zou lijden. Zou door toewijzing van de vordering een certificaathouder ernstige 
stoffelijke schade lijden, dan rechtvaardigt zulks mijns inziens geen afwijzing van de 
vordering. 
207 R. van der Vlist, De NV 63/5 ( 1985), blz. 162-163. 
208 Zie vooreen overzichtde Memorie van Toelichting. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, 
IXy-2 en 3. 
209 Rapport inzake W.O. 18.904, gepubüceerd in WPNR 5788 (1986). 
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zijn: het vertegenwoordigen van een economisch belang ter grootte van 
minimaal 95% van het geplaatste kapitaal. Alsdan zou een AK dat 95% van 
de aandelen voor rekening van één certificaathouder houdt deze vordering 
kunnen instellen. Hetzelfde zou gelden indien het aantal certificaten dat 
het AK voor één certificaathouder houdt en het aantal aandelen dat die 
certificaathouder zelf houdt tezamen een belang van 95% vertegenwoor-
digen. In dit laatste geval zou dan wel als eis moeten worden gesteld dat 
de houder van zowel aandelen als certificaten en het AK ten opzichte van 
elkaar groepsmaatschappij zijn. Volgens de slotzin van lid 1 van art. 201a 
mogen immers alleen kapitaalverschaffingen bij elkaar worden opgeteld 
indien de verschaffers een groep vormen.210 Ik vermoed dat deze situatie 
zich niet vaak zal voordoen. Indien in het eerste geval uitkoop van de 
overige aandeelhouders wenselijk zou worden geacht, zou in onderling 
overleg tussen degene die ten minste 95% van de certificaten houdt en het 
bestuur van het AK, waarin die certificaathouder dikwijls een belangrijke, 
zo niet de enige stem zal hebben, tot een tijdelijke decerüficering kunnen 
worden besloten.211 Alsdan kan de voormalig certificaathouder de overige 
aandeelhouders uitkopen. Na afloop van de procedure kunnen dan alle 
door de vennootschap uitgegeven aandelen worden gecertificeerd. 
C. AK als gedaagde 
In de praktijk zal een aandeelhouder die een uitkoopvordering wil gaan 
instellen, eerst overleg met het AK voeren om te zien of het AK vrijwillig 
tot overdracht bereid is. Ik ga ervan uit dat deze aandeelhouder het 
vereiste kapitaal verschaft en dat geen van de in lid 4 genoemde omstan-
digheden zich ten aanzien van het AK of een eventuele andere kleine 
aandeelhouder voordoet Gezien het uit de beheersverhouding voort-
vloeiende vervreemdingsverbod is het AK niet zelfstandig bevoegd om aan 
een vrijwillige overdracht mede te werken.212 Het AK zal de cer-
tificaathouders in kennis stellen van het voorstel van de grootaandeel-
houder, dan wel deze de gegevens verstrekken opdat hij zelf de cer-
tificaathouders kan benaderen. Gaan alle certificaathouders akkoord, dan 
kunnen zij hun certificaten aan de grootaandeelhouder verkopen en 
210 Zie ook L.C.H.J. Houwen, De NV66/1 (1988), blz. 24-25, die deze eis mijns inziens ten 
onrechte ook in het eerste geval stelL 
211 Zie ook Handboek, nr. 199. 
212 Het AK zal in beginsel alleen zoveel aandelen kunnen overdragen als er certi-
ficaathouders zijn die daarmede hebben ingestemd. Zie § 5.2.2 sub F. 
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overdragen. Daarna zal het AK aan conversie van deze certificaten 
medewerken. 
Is dat niet het geval, dan zal de grootaandeelhouder het AK dagvaar-
den. Ervan uitgaande dat de vordering tot uitkoop op zichzelf toewijsbaar 
is, is het enige van belang zijnde punt de hoogte van de door de rechter 
vast te stellen prijs. Ook in dit opzicht dient het AK op grond van de 
fiduciaire aard van de rechtsbetrekking met de certificaathouders hun 
belangen te behartigen. Het AK kan drie posities innemen: het kan 
verweer voeren, het kan verschijnen zonder verweer te voeren en het kan 
geen van beide doen. Kiest het AK voor de eerste mogelijkheid, dan kan 
het zich uitlaten over de door de uitkoper en mogelijk door de rechter 
benoemde deskundigen voorgestelde prijs. Het AK loopt daarbij het risico 
dat het in de kosten van het geding wordt verwezen, in het bijzonder 
indien de rechter, al dan niet op basis van het bericht van een of drie door 
hem benoemde deskundigen de door de grootaandeelhouder voorgestelde 
prijs redelijk oordeelt Tot betaling van deze kosten zal het AK dikwijls niet 
in staat zal zijn. 
In verband met de tweede mogelijkheid, verschijnen zonder verweer te 
voeren, is de volgende passage uit de Memorie van Toelichting van belang: 
(...) de gedaagde die wel verschijnt, maar geen verweer voert, (heeft) ook de 
gelegenheid om zonder zelfde kosten van het geding te dragen de beschikking 
te krijgen over de gedingstukken om, als de ontwikkelingen hem daartoe naar 
zijn mening nopen, zijn stilzwijgen te verbreken. Hij kan bijvoorbeeld zich zo 
nodig uitlaten over het advies van de deskundigen. Doet hij dat, dan voert hij 
alsnog verweer. Invloed uitoefenen op de keuze van de deskundigen, valt niet 
onder het begrip verweer voeren. Deze invloed kan de gedaagde dus uitoefenen 
zonder verweer te voeren en dan dus zonder kostenrisico.sis 
De derde mogelijkheid, waarin het AK geheel buiten de procedure blijft, 
is alleen aanvaardbaar indien het de certificaathouders tijdig in kennis stelt 
van het feit dat het gedagvaard is. Aangezien hoe dan ook een einde aan 
de certificering zal komen, kan het AK zonder enig bezwaar de certi-
ficaathouders in de gelegenheid stellen hun certificaten in aandelen om te 
wisselen. De certificaathouders die menen dat verweer geboden is, kunnen 
dat verweer dan zelf bieden. Een probleem daarbij is echter dat voor de 
overdracht van de aandelen aan de certificaathouders de blok-
keringsregeling zal moeten worden nageleefd. Deze zal ertoe leiden dat de 
213 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXx-Art. 92a-3. 
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aandelen toch bij de grootaandeelhouder terecht komen tegen, ook hier, 
een door één of meer deskundigen vastgestelde prijs,214 tenzij de groot-
aandeelhouder van zijn uit de blokkeringsregeling voortvloeiende rechten 
afstand heeft gedaan.215 
Wordt de mogelijkheid tot conversie geboden, dan kan de uitkoper 
omwisselingen die plaatsvinden na het uitbrengen van de dagvaarding 
negeren.216 Stelt het AK niet de gelegenheid tot conversie open, dan kan 
iedere certificaathouder een vordering tot voeging of tussenkomst als 
bedoeld in ait. 285 Rv indienen om zijn belangen te behartigen.217 
Blijft het AK in deze volkomen passief, dan schiet het mijns inziens 
tekort. De kans dat de rechter zonder meer de door de uitkoper voorge-
stelde prijs overneemt, is echter gering. Ik citeer uit de Memorie van 
Toelichting: 
Zijn niet alle aandeelhouders in het geding, dan zal een schikking over de prijs 
niet mogelijk zijn en is het ongewenst dat de prijs die de uitkoper zelf noemt, 
niet kan worden getoetst Buiten het geval van een schikking over de prijs moet 
de ondernemingskamer daarom zelfstandig de prijs vaststellen. Zij kan daartoe 
bij tussenvonnis deskundigen benoemen die (...)21& 
Dat deskundigen in deze situatie worden benoemd is dus niet zeker. Maar 
ook al gebeurt dit wel, dan blijft een bezwaar dat aan de zijde van 
gedaagden niemand zich kan uidaten over de door deskundigen in hun 
advies genoemde prijs. Indien de certificaathouders aannemelijk maken dat 
zij door de passiviteit van het AK schade hebben geleden, is het AK 
subsidiair zijn bestuurders voor die schade aansprakelijk. 
De Ondernemingskamer meent echter dat het de taak van de uitkoper 
is om de certificaathouders in de procedure te betrekken: 
214 Vgl. art. 195 lid 5. 
215 Zie S 4.3.2. 
216 Vgl. lid 6 van art 201a, op grond waarvan de eiser veroordeeld wordt tot betaling van 
de vastgestelde prijs aan "degenen aan wie de aandelen toebehoren of zullen 
toebehoren." Vgl. J.M.M. Maeijer in zijn noot in NJ 1990, 173 punt 2. Zie echter OK 
19 april 1990, NJ 1990, 546, overweging 3.4: "Het komt het hof juist voor dat ook 
genoemde Stevens die ten tijde van de openbare dagvaarding geen aandeelhouders was, 
alsnog wordt gedagvaard nu hij inmiddels van anoniem certificaathouder een bij name 
bekende aandeelhouder is geworden." Hiertegen Maeijer t.a.p. 
217 Vgl. W.J. Slagter, TVVS 1990/9, blz. 234. Uit OK 28 juni 1990, NJ 1990, 756 valt op te 
maken dat een dergelijke vordering voor toewijzing vatbaar is. 
218 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXx-Art. 92a-3. 
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2.2. Uit overgelegde bescheiden blijkt evenwel dat gedaagde sub 1 van (pro 
resto) 880 aandelen à f. 10,— nominaal eigenares is ten titel van beheer; de 
economische eigendom berust bij de houders van de tegenover die aandelen 
afgegeven certificaten. 
2.3. Toewijzing van de vordering heeft tot gevolg dat de certificaathouders hun 
financieel-economisch belang bij de aandelen wordt ontnomen. De strekking 
van de artikelen 2:92a en 201a BW brengt mee dat zij in het geding worden 
betrokken zodat zij zich - desgewenst - in het debat - in het bijzonder dat 
omtrent de aan de aandelen toe te kennen waarden - kunnen mengen. Eiseres 
dient derhalve de certificaathouders te dagvaarden en te vorderen dat zij 
gehengen en gedogen dat de overdracht van de aandelen waarvoor de door hen 
gehouden certificaten zijn uitgegeven, wordt geëffectueerd. 
2.4. Indien de te dagvaarden certificaathouders zich niet, zoals gedaagden in 
deze procedure, aan het oordeel van het hof refereren dient eiseres in de 
gelegenheid te worden gesteld de statuten van de vennootschap, een uittreksel 
uithetHandelsregistertennamevandevennootschap.de - vastgestelde -jaar-
rekeningen van de vennootschap over de laatste 2 boekjaren en bescheiden 
betrekking hebbende op het openbaar bod van 23 oktober 1989, vermeld onder 
punt 10 van de dagvaarding, alsmede de administratievoorwaarden van 
gedaagde sub 1, over te leggen.219 
Onduidelijk is waarom, indien de certificaathouders zich niet refereren, de 
administratievoorwaarden moeten worden overgelegd. Zulks werd ook 
verlangd in een tussenarrest van de OK in een andere zaak: 
2.2 De primaire vordering van eisers tegen de gezamenlijke andere aandeel-
houders - (...) - richt zich onder meer tegen een aandeelhoudster - gedaagde 
sub 1 - die terzake van de door haar gehouden aandelen certificaten aan 
toonder heeft uitgegeven, die omwisselbaar zijn in aandelen. In verband 
daarmee wenst het Hof kennis te nemen van de volledige tekst van de 
administratievoorwaarden, en verder, nu eiseres heeft gesteld dat de admi-
nistratie is opgeheven, van de daarop betrekking hebbende openbare medede-
ling. Eiseres zal in de gelegenheid worden gesteld ook deze bescheiden in het 
geding te brengen.830 
219 OK 15 november 1990, rolnr. 878/90 OK. Zie ook OK 19 aprü 1990, NJ 1990, 546 
overweging 3.2. en OK 10 mei 1990, rolnr. 400/89 OK, overweging 3.3. Overweging 2.3 
wordt herhaald in OK 13 december 1990, rolnr. 132^90 OK. Ook in dit arrest wordt 
de eiseres in de gelegenheid gesteld bepaalde stukken te overleggen. In tegenstelling 
tot in eerstgenoemd arrest wordt deze overlegging niet afhankelijk gesteld van het door 
de certificaathouders in de procedure in te nemen standpunt. 
220 OK28september 1989, NJ 1990,175, besproken door W.J.Slagter in TVVS1990/9, blz. 
234, die zich ook afvraagt waarom de administratievoorwaarden hierbij van belang zijn. 
(Wordt vervolgd...) 
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Als gezegd ligt het op de weg van het AK om de belangen van de 
certificaathouders te behartigen, ook in een uitkoopprocedure. Ik 
onderschrijf dan ook niet de benadering van de Ondernemingskamer. 
Daarnaast kan worden opgemerkt dat de wet ook niet voorschrijft dat 
indien tegen een AK een vordering tot uitstoting wordt ingesteld, de 
certificaathouders in de procedure moeten worden betrokken.221 
Een in de statuten of administratievoorwaarden opgenomen verbod tot 
vervreemding van de gecertificeerde aandelen kan uiteraard niet in de weg 
staan aan een door de rechter bevolen overdracht Aangezien deze kwestie 
tijdens de parlementaire behandeling van de geschillenregeling, die er ook 
toe kan leiden dat het AK tot overdracht verplicht is, aan de orde is 
geweest, verwijs ik voor wat betreft dit punt naar de hierna volgende 
bespreking van die regeling. 
Gaat het AK hoewel daartoe verplicht niet tot levering van de aandelen 
over, dan kan ingevolge lid 6 de uitkoper door de vastgestelde prijs met 
rente te consigneren het recht op de aandelen op zich laten overgaan. 
De door het AK te ontvangen prijs met rente zal het AK aan de 
certificaathouders, die voorheen de economische eigenaren van de 
aandelen waren, moeten doorbetalen.222 Daarmede zal een einde komen 
aan de rechtsverhouding tussen AK en de certificaathouders. 
5.4.3 Geschillenregeling 
A. Inleiding 
Thans ga ik in op de in titel 8 boek 2 BW opgenomen geschillenregeling. 
Deze regeling, die blijkens art. 335 op iedere besloten vennootschap van 
toepassing is, heeft tot doel bepaalde soorten geschillen, waarbij aandeel-
houders of stemgerechtigde vruchtgebruikers of pandhouders zijn 
betrokken, op te lossen. 
220(...vervolg) 
In het tussenarrest van 13 december 1990, rolnr. 1326/90 OK ontbreken de ad-
ministratievoorwaarden in de te overleggen stukken. Of hier sprake is van een 
koerswijziging, valt niet te zeggen, omdat eiseres bij gelegenheid van het nemen van de 
conclusie van eis niet nader omschreven produkties in het geding heeft gebracht, 
waaronder wellicht de administratievoorwaarden. 
221 Zie ook J.M.M. Maeijer in zijn noot in NJ 1990, 546. 
222 Vgl. J.M.M. Maeijer in zijn noot onder NJ 1990,546 en W.J. Slagter, 7VKS 1990/9, blz. 
234. 
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Is het AK enig aandeelhouder, dan kan zich geen geschil met een 
andere aandeelhouder voordoen. Ervan uitgaande dat de gecertificeerde 
aandelen niet meteen vrijwillig gevestigd zakelijk recht zijn belast - en zo 
dit al het geval is, dan zal overdracht van het stemrecht aan de zakelijk 
gerechtigde uitzonderlijk zijn - lijkt de conclusie gerechtvaardigd dat de 
geschillenregeling in de praktijk alleen in geval van een deelcertificering 
aan de orde kan komen. 
Bevatten de statuten of een tussen eiser en gedaagde gesloten overeen-
komst een regeling ter oplossing van hun geschil, dan zijn ingevolge art. 
337 respectievelijk art. 337 jo 343 lid 1, eisers niet ontvankelijk in hun 
vordering, tenzij gebleken is dat die regeling niet kan worden toegepast 
Deze bepaling moet zo worden uitgelegd dat ondanks toepassing van de 
regeling geen oplossing wordt bereikt223 
De geschillenregeling kent twee vorderingen die zijn omschreven in a r t 
336 respectievelijk a r t 343. Gevorderd kan worden dat de gedaagde wordt 
veroordeeld tot overdracht van zijn aandelen aan eiser, dan wel tot 
overname van de aandelen van eiser. Voor toewijzing van eerstgenoemde 
vordering, die tot uitstoting van de gedaagde als aandeelhouder leidt, is 
volgens a r t 336 in ieder geval vereist dat de gedaagde door zijn gedragin-
gen het belang van de vennootschap zodanig schaadt, dat het voortduren 
van zijn aandeelhouderschap in redelijkheid niet kan worden geduld. Een 
vordering tot overneming is krachtens a r t 343 alleen voor toewijzing 
vatbaar indien van eiser in redelijkheid niet meer kan worden gevergd dat 
zijn aandeelhouderschap voortduurt In theorie kan het AK in het kader 
van deze regeling in vier procesposities verkeren: in beide varianten van 
de geschillenregeling kan het AK steeds als eiser of als gedaagde optreden. 
Titel 8 stelt immers niet, zoals bij de uitkoopregeling, de eis dat een 
aandeelhouder alleen als eiser kan optreden, indien hij zijn aandelen voor 
eigen rekening houdt224 In het navolgende zal evenwel blijken dat het 
AK niet dan wel niet zelfstandig bevoegd is tot het instellen van deze 
vorderingen. 
223 Handboek, nr. 356. 
224 In de Memorie van Toelichting wordt opgemerkt dat certificering niet de toepassing van 
de geschillenregeling verhindert. Vgl. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-14. 
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В. Procedure tot uitstoting 
a. AK ab eiser 
Indien het AK wordt geconfronteerd met een aandeelhouder die door zijn 
gedragingen het belang van de vennootschap zodanig schaadt dat het 
voortduren van zijn eigen aandeelhouderschap in redelijkheid niet kan 
worden geduld, kan het op grond van a r t 336 in rechte vorderen dat die 
andere aandeelhouder zijn aandelen aan hem overdraagt Aan het gestelde 
criterium is volgens de Memorie van Toelichting voldaan, indien door het 
gedrag van de gedaagde in zijn hoedanigheid van aandeelhouder binnen 
de vennootschap het functioneren van de vennootschap in gevaar wordt 
gebracht, omdat de besluitvorming wordt verlamd.2 2 5 
Om deze vordering zelfstandig te kunnen instellen is vereist dat het AK 
ten minste een derde van het geplaatste kapitaal verschaft. Bij de beant­
woording van de vraag of het AK aan dit vereiste voldoet, moet met het 
volgende rekening worden gehouden. Ten eerste is hierbij van belang art. 
24d, dat bepaalt dat bij de vaststelling in hoeverre kapitaal wordt verschaft, 
geen rekening wordt gehouden met aandelen waarvan de wet bepaalt dat 
daarvoor geen stem kan worden uitgebracht Op grond van a r t 228 lid 6 
kan - onder meer - geen stem worden uitgebracht op eigen aandelen die 
de vennootschap of een van haar dochtermaatschappijen houdt Hetzelfde 
geldt voor aandelen waarvan een hunner certificaten houdt 
Vervolgens brengt de tweede zin van lid 2 van a r t 336 mede, dat de 
vordering slechts door het AK kan worden ingesteld ten aanzien van 
aandelen waartegenover certificaten zijn uitgegeven aan anderen dan de 
vennootschap of haar dochtermaatschappijen. De Memorie van Toelichting 
merkt hierover op dat het AK ten aanzien van aandelen waarop het geen 
stemrecht kan uitoefenen geen problemen kan ondervinden.2 2 6 
Ten aanzien van de overige certificaten die het AK houdt, bevat de 
laatste zin van lid 2 ook een beperking. Een AK kan deze vordering slechts 
voor zoveel aandelen instellen als er certificaathouders zijn die daarmede 
225 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-Art. 366-1. 
226 Maeijer/Schreurs,Wetsgeschiedenis,!Xy-Art.336-2.CA.Boukema,LosbladigeRechtsp., 
art. 336, aantek. 3, acht dit argument niet overtuigend "gelet op de omstandigheid dat 
de vordering tot uitsluiting slechts kan worden ingesteld tegen een aandeelhouder die 
door zijn gedrag het belang van de vennootschap heeft geschaad." Met deze kritiek kan 
men het slechts eens zijn voorzover ook in andere gevallen dan verlamming van de 
besluitvorming het belang van de vennootschap kan zijn geschaad. De hiervoor 
geciteerde toelichting lijkt daartoe geen ruimte te bieden. Anderzijds omvat het begrip 
"gedragingen" dat de wet hanteert meer dan alleen gedragingen in het kader van de 
besluitvorming. Zie ook het slot van aantek. 4 bij Boukema. 
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tevoren hebben ingestemd,227 welke eis samenhangt met de hierna nog 
te bespreken aansprakelijkheid van certificaathouders naast het AK voor de 
betaling van de door de rechter vastgestelde prijs. 
Bedacht moet worden dat indien de vordering wordt toegewezen, het 
AK aandelen krijgt overgedragen tegen betaling van de vastgestelde prijs. 
De hoogte van die prijs kan tegenvallen. Is dat zo, dan kan het AK zich 
niet terugtrekken. Art. 340 lid 1 bepaalt namelijk dat het vonnis tevens een 
veroordeling van de eiser(s) tot betaling van de prijs inhoudt. Die prijs zal 
het AK in de regel alleen kunnen voldoen door tegen betaling in contanten 
certificaten uit te geven van deze aandelen. De prijs van deze certificaten 
zal gelijk zijn aan de prijs die voor de aandelen moet worden betaald. In 
de Memorie van Toelichting bij art 336 lid 2 wordt opgemerkt dat het AK 
zich van tevoren moet hebben vergewist of het zijn verplichtingen tot 
betaling kan nakomen.*28 Een certificaathouder die gevraagd wordt om 
met het instellen van de uitstootvordering in te stemmen, dient te beseffen 
dat de prijs van de certificaten die in dit verband worden uitgegeven, hoger 
kan uitvallen dan hij verwacht had. Daar komt nog eens bij dat hij op 
grond van de nog te bespreken aansprakelijkheidsregeling van lid 6 
mogelijk meer certificaten moet afnemen dan vooraf te verwachten was. 
De beslissing om al dan niet een vordering tot uitstoting in te stellen, 
komt toe aan het AK als aandeelhouder, dus aan het bestuur van het AK. 
De wet verplicht het bestuur tot overleg met de certificaathouders, zo bleek 
hiervoor. In beginsel zal de wettelijk vereiste instemming individueel 
moeten worden verleend, maar ik acht het ook mogelijk dat die instem­
ming op grond van de administratievoorwaarden bij meerderheidsbeslissing 
kan worden verleend.229 
Voorstelbaar is verder dat het initiatief ook van de certificaathouders 
kan uitgaan. De administratievoorwaarden zouden kunnen bepalen dat, 
indien een al dan niet gekwalificeerde meerderheid der certificaathouders 
zulks wenst, het bestuur van het AK verplicht is een uitstootvordering 
aanhangig te maken, respectievelijk andere aandeelhouders te benaderen 
om gezamenlijk te ageren.280 Alsdan zouden de voorwaarden kunnen 
227 Op dit punt is de tekst van lid 2 van art 336 bij Nota van Wijziging aangescherpt naar 
aanleiding van beschouwingen van MA. Pinckaers en W. Westbroek in WPNR 5796 
(1986), blz. 556 e.v. Vgl. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-Art. 336-5. 
228 Vgl. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-Art. 336-3. Zie ook de Memorie van 
Toelichting bij art. 341 lid 6. Vgl. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-ArL 341-4. 
229 Zie $ 5.2.1 sub F. 
230 Zie ook J.M.M. Maeijer, De ЛГ 62/4 (1984), blz. 133 en W. Westbroek, WPNR 5976 
(1986). 
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inhouden dat een dergelijk besluit de wettelijk vereiste instemming van de 
certificaathouders, die ten gunste van het voorstel hebben gestemd, 
impliceert. 
De Memorie van Toelichting merkt op dat van de instemming van 
certificaathouders bij de aanvang van het proces zal moeten blijken en dat 
de namen van deze certificaathouders dan bekend zullen moeten zijn, 
omdat de mogelijkheid bestaat dat het vonnis ook tegen hen kan worden 
geëxecuteerd.231 Op dit laatste kom ik zo meteen terug. 
Gevolgen toewijzing vordering 
Hierbij dienen twee situaties te worden onderscheiden, namelijk de situatie 
dat het AK de enige eiser is en de situatie dat er naast het AK één of meer 
andere eisers zijn. 
Ik begin met eerstgenoemde situatie. Wordt de vordering van het AK 
toegewezen, dan wordt het AK, alsmede de certificaathouders die met het 
instellen van de vordering hadden ingestemd, ingevolge art 340 lid 2 
veroordeeld tot contante betaling van de aan hem over te dragen aandelen. 
Volgens lid 6 van art. 341 zijn deze certificaathouders naast het AK 
aansprakelijk voor de betaling van de door de rechter vastgestelde prijs, en 
wel naar evenredigheid van het bezit aan certificaten.2*2 De aansprake-
lijkheid van de certificaathouders heeft geen subsidiair karakter.233 De 
Minister meent dat indien het AK verzuimd heeft zich tijdig te verzekeren 
van de nodige middelen, de gedaagden234 daarvan niet de dupe mogen 
worden. Hij acht het gerechtvaardigd dat de certificaathouders dan 
bijspringen.233 
231 Vgl. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-Art. 336-3. 
232 Volgens de Memorie van Toelichting kan op grond van de slotzin van art. 340 lid 2 het 
vonnis tegen deze certificaathouders worden geëxecuteerd. Zie Maeijer/Schreurs, 
Wetsgeschiedenis, IXy-Art. 341-4. Ik meen dat zulks al voortvloeit uit de aansprakelijk-
heid van lid 6 van art. 341. Het Handboek, nr. 359 lijkt een andere opvatting te zijn 
toegedaan. Aldaar wordt bij de behandeling van de hierna nog te bespreken procedure 
tot overneming opgemerkt dat tegen de mogelijkheid van ten uitvoerlegging van het 
vonnis tegen certificaathouders pleit dat zij in die procedure geen partij zijn geweest. 
De ratio van art. 340 lid 2 is te verhinderen dat eisers zich na toewijzing van hun 
vordering bedenken en weigeren de aandelen over te nemen. Vgl. Maeijer/Schreurs, 
Wetsgeschiedenis, IXy-Art. 340-1. Dit gevaar is voor wat betreft de certificaathouders 
niet aanwezig, tenzij men meent dat zij op hun instemming kunnen terugkomen. 
233 Zie Memorie van Toelichting bij art. 341 lid 6. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-
Art. 341-4. 
234 Of de mede-eisers, die - zoals hierna nog zal blijken - ingevolge lid 5 aansprakelijk zijn, 
indien een eiser zijn aandelen niet kan afnemen. 
235 Memorie van Toelichting bij art. 341. Zie Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, I Xy-Art. 
341-4. 
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Blijft vervolgens een van de certificaathouders, na daartoe te zijn 
aangesproken, in gebreke, dan zijn krachtens hetzelfde lid 6 de overige bij 
de procedure betrokken certificaathouders verplicht tot betaling van diens 
deel in de te betalen prijs, naar evenredigheid van ieders bezit aan 
certificaten. Indien het AK zich er tijdig van verzekert dat betaling van de 
tegenover de van de gedaagde te verkrijgen aandelen uit te geven 
certificaten zal plaatsvinden, speelt lid 6, zolang het AK enig eiser is, geen 
rol. Voor de certificaathouders is dat, gezien de aansprakelijkheid voor 
mede-certificaathouders, een geruststellende gedachte.2*6 
Complicaties kunnen zich voordoen in de tweede situatie, waarin het 
AK niet de enige eiser is. Wordt de gedaagde tot overdracht veroordeeld, 
dan, zo zegt art 341 lid 1, geschiedt de aanvaarding zoveel mogelijk naar 
evenredigheid van ieders aandelenbezit, tenzij anders wordt overeen-
gekomen. Kan een van de eisers niet afnemen, dan zijn de overige eisers 
op grond van art 341 lid 5 verplicht diens aandelen tegen gelijktijdige 
betaling te aanvaarden, ook hier weer naar evenredigheid van ieders 
aandelenbezit Hierbij kunnen weer twee gevallen worden onderscheiden. 
Het eerste geval is dat het AK in gebreke is. Op grond van het hiervoor 
besproken lid 6 is dit probleem primair een probleem van de certi-
ficaathouders, die immers naast het AK aansprakelijk zijn. Pas indien ook 
zij geen verhaal bieden, is lid 5 op de overige eisers van toepassing. 
Is een andere eiser dan het AK in gebreke, dan leidt toepassing van lid 
5 tot zwaardere verplichtingen voor het AK. Het zal immers naast het 
eigen gedeelte een gedeelte van de voor de in gebreke zijnde eiser 
bestemde aandelen moeten afnemen. Ook ten aanzien van dit surplus is lid 
6 van toepassing op de certificaathouders die met het instellen van de 
vordering hadden ingestemd. Deze certificaathouders hebben er derhalve 
belang bij dat het AK zich overtuigt van de financiële gegoedheid van de 
overige eisers. In de praktijk zullen certificaathouders vermoedelijk alleen 
hun instemming verlenen, indien het risico van onvermogende mede-
certificaathouders en mede-eisers is uitgesloten. 
Volgens art 341 lid 1 geschiedt de aanvaarding van de door de 
gedaagde te leveren aandelen zoveel mogelijk naar evenredigheid van 
ieders aandelenbezit tenzij anders wordt overeengekomen. Tot het 
aangaan van een overeenkomst die ertoe zou leiden dat het AK meer 
aandelen verkrijgt dan waartoe de wettelijke maatstaf zou leiden, acht ik 
236 In de regel zullen de nieuwe certificaten uitgegeven worden aan de certificaathouders 
die met het instellen van de vordering hebben ingestemd, maar noodzakelijk is dat niet. 
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het AK slechts bevoegd indien de certificaathouders die met het instellen 
van de vordering hebben ingestemd ook met deze afwijking instemmen. 
De certificaathouders die na daartoe te zijn aangesproken de prijs aan 
de uitgestoten aandeelhouder voldoen, hebben jegens deze persoon geen 
recht op levering van diens aandelen. De uitgestotene dient immers 
ingevolge art 341 lid 1 zijn aandelen aan de eisers te leveren. Welnu, de 
certificaathouders die met het instellen van de vordering hebben inge-
stemd, zijn daarmede geen eisers geworden; zij zijn alleen aansprakelijk ter 
zake van de betaling van de door de rechter vastgestelde prijs. Volgens de 
Memorie van Toelichting ontvangen de certificaathouders die op grond van 
lid 6 betaald hebben afhankelijk van de administratíevoorwaarden aandelen 
of certificaten van aandelen, zodat zij niet benadeeld worden.237 Ver-
deling naar rato van de door hen betaalde bedragen ligt volgens de 
Minister zo voor de hand, dat een uitdrukkelijke bepaling hierover 
achterwege kan blijven.238 Ik vrees dat de veronderstelling dat de admi-
nistratíevoorwaarden op dit punt een regeling bevatten van een te groot 
optimisme getuigt. Ervan uitgaande dat dit niet het geval is, dient de 
benadering mijns inziens als volgt te zijn. De betalingsverplichting is een 
verplichting van de eiser in de procedure; het is dus een verplichting die 
het AK aangaat De certificaathouders zijn alleen krachtens de wet voor de 
voldoening van die verplichting mede aansprakelijk. Betalen de certi-
ficaathouders de prijs aan de uitgestotene, dan kunnen zij regres op het AK 
uitoefenen. Die regresvordering luidt in geld. Zonder een andersluidende 
bepaling in de administratíevoorwaarden, hoeft een certificaathouder mijns 
inziens geen genoegen te nemen met een betaling in de vorm van 
aandelen of certificaten. 
b. AK als gedaagde 
Schaadt het AK door zijn gedragingen zodanig het belang van de 
vennootschap dat het voortduren van zijn aandeelhouderschap in 
redelijkheid niet kan worden geduld, dan kunnen één of meer andere 
aandeelhouders een vordering tot uitstoting van het AK instellen, indien 
zij ten minste een derde van het geplaatste kapitaal verschaffen. Toewijzing 
van de vordering tegen het AK betekent dat het AK tot overdracht van de 
gecertificeerde aandelen verplicht is. Hoe verhoudt deze verplichting zich 
237 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-Art. 341-4. 
238 Voorlopig Verslag EK. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-ArL 341-5. 
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tot het eerder besproken vervreemdingsverbod?239 De Memorie van 
Toelichting merkt hierover op: 
Een aandeelhouder die een rechtspersoon is die krachtens haar doelomschrij-
ving geen aandelen kan overdragen, zoals een administratiekantoor, zal op 
grond van de geschillenregeling wel tot overdracht van aandelen veroordeeld 
kunnen worden. Het rechterlijke vonnis doorbreekt immers de admi-
nistratievoorwaarden en rechtvaardigt het handelen buiten de doelstelling. De 
certificaathouders worden in dat geval niet benadeeld, omdat zij de prijs van de 
aandelen ontvangen.ï*, 
Wordteen tegen het AK ingestelde vordering toegewezen, dan eindigt door 
en met de overdracht van de aandelen de toestand van het gecertificeerd 
zijn van die aandelen. Na doorbetaling aan de certificaathouders, zijnde tot 
de overdracht de economische gerechtigden tot die aandelen, van de prijs 
die het AK voor de aandelen ontvangt, eindigt de rechtsbetrekking tussen 
AK en certificaathouder. 
C. Procedure tot overgang stemrecht 
Op grond van art. 342 kan een AK alleen of samen met andere aandeel-
houders van een stemgerechtigde vruchtgebruiker of pandhouder van een 
aandeel vorderen dat het stemrecht overgaat op de aandeelhouder wiens 
aandeel met het zakelijk recht is belast, indien de stemgerechtigde door zijn 
gedragingen het belang van de vennootschap zodanig schaadt dat in 
redelijkheid niet kan worden geduld dat hij het stemrecht blijft uitoefenen. 
Ook hier geldt de eis dat de eiser(s) ten minste een derde van het 
geplaatste kapitaal verschaft (verschaffen). 
Merkwaardig is nu dat lid 2 van art. 342 art. 336 lid 2 in volle omvang 
van overeenkomstige toepassing verklaart241 Het gevolg van deze 
verwijzing is dat het AK ook deze vordering alleen voor zoveel aandelen 
kan instellen als er certificaathouders zijn die daarmede tevoren hebben 
ingstemd. Aangezien toewijzing van deze vordering geen financiële 
gevolgen voor het AK kan hebben, behalve uiteraard voor wat betreft de 
proceskosten, acht ik deze verwijzing misplaatst. 
239 Zie § 5.2.2 sub F. 
240 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-Art. 336-2. Met W. Westbroek, WPNR 5760 
(1985), blz. 727, meen ik dat uitvoering van het vonnis niet als doeloverschrijding kan 
worden aangemerkt. 
241 Ter zijde wijs ik erop dat bij de invoering van art. 24d verzuimd is om de verwijzing in 
art 342 lid 2 naar art. 336 lid 1 tweede zin te schrappen. 
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D. Procedure tot overneming 
a. AK als eiser 
Wordt het AK zodanig in zijn rechten of belangen door gedragingen van 
een of meer mede-aandeelhouders geschaad dat het voortduren van zijn 
aandeelhouderschap in redelijkheid niet meer van hem kan worden 
gevergd, dan lijkt uit art. 343 lid 1 te volgen dat het van die mede-
aandeelhouders kan vorderen dat zijn aandelen door hem worden 
overgenomen. De Memorie van Toelichting ziet dit anders: 
Daar in grevai van certificering in de administraüevoorwaarden is bepaald dat 
het administratiekantoor niet bevoegd is tot vervreemding van de aandelen zal 
hij niet als eiser kunnen optreden bij een vordering tot overname van aandelen. 
De wet bevat daarvoor derhalve geen regeling.^ 
Afgezien van het feit dat een vervreemdingsverbod ook in de statuten van 
het AK kan zijn opgenomen, zou ik willen aannemen dat in de bepaling 
inzake de vervreemding van aandelen door het AK uitzonderingen kunnen 
worden opgenomen, onder meer voor het onderhavige geval.245 Aldus is 
het AK wel tot het instellen van deze vordering bevoegd. Het verdient 
daarbij aanbeveling dat aan een uitzondering de voorwaarde wordt 
verbonden dat deze vordering alleen kan worden ingesteld indien alle 
certificaathouders daarmede hebben ingestemd, dan wel op grond van een 
meerderheidsbesluit geacht kunnen worden te hebben ingestemd. 
Bevatten beide regelingen in het geheel geen bepalingen over de 
vervreemding van aandelen, dan is het AK daartoe in beginsel niet 
bevoegd.244 Tot het instellen van deze vordering acht ik het AK wel 
bevoegd, indien alle certificaathouders daarmede hebben ingestemd.245 
Instelling van de vordering voor slechts een gedeelte van de aandelen die 
het AK houdt, moet hier niet mogelijk worden geacht De onhoudbaarheid 
van de positie van aandeelhouder verbetert niet wezenlijk indien slechts 
een gedeelte van zijn aandelen door de boosdoener zou worden over-
genomen. 
242 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-Art 343-5. 
243 W. Westbroek, WPNR 5760 (1985), blz. 729, merkt terecht op dat, nu het AK hier als 
eiser en dus niet ab gedaagde optreedt, een rechterlijk vonnis niet een contractueel of 
statutair vervreemdingsverbod kan doorbreken. 
244 Vgl. 5 5.2.2 sub F. 
245 Aldus ook CA. Boukema, Losbladige Rechtsp., art. 341, aantek. 5. 
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Wordteen door het AK ingestelde vordering toegewezen, dan geldt ook 
hier dat met de doorbetaling van de prijs aan de certificaathouders de 
rechtsverhouding tussen AK en certificaathouders beëindigd wordt 
b. AK ab gedaagde 
Ook het AK kan zich zodanig gedragen dat van een mede-aandeelhouder 
in redelijkheid niet kan worden gevergd dat deze zijn aandeelhouderschap 
continueert. Die mede-aandeelhouder kan dan op grond van ait. 343 van 
het AK vorderen dat het zijn aandelen overneemt. Wordt de vordering 
tegen het AK toegewezen dan zijn alle certificaathouders naast het AK 
aansprakelijk voor de betaling van de door de rechter vastgestelde prijs. 
Voor het overige is de regeling van de aansprakelijkheid van de certi-
ficaathouders in lid 8 gelijkluidend aan die van art 341 lid 6, zodat kan 
worden volstaan met te verwijzen naar hetgeen ik bij de bespreking van die 
bepaling heb opgemerkt 
Ter rechtvaardiging van de aansprakelijkheid van de certificaathouders 
die zich niet eens aan wangedrag jegens de eiser te buiten kunnen zijn 
gegaan, merkt de Memorie van Toelichdng het volgende op: 
Deze regeling is noodzakelijk, omdat anders een rechterlijk bevel tot overname 
van aandelen nooit kan slagen als er sprake is van certificering van aandelen. 
Aandeelhouders hebben de mogelijkheid hun aandelen te certificeren, maar dat 
moet er niet toe leiden dat de regeling dan te hunnen aanzien niet toepasbaar 
wordt, waardoor zij in een andere positie komen te verkeren dan de aandeel-
houders die hun aandelen niet gecerdficeerdhebben. Certificaathouders worden 
hierdoor niet benadeeld, omdat zij aandelen of certificaten van aandelen zullen 
ontvangen.*1* 
Deze toelichting blinkt niet uit door helderheid. Dat zonder deze aanspra-
kelijkheidsregeling een overnemingsprocedure nooit zou kunnen slagen, 
lijkt te sterk uitgedrukt Indien de Minister in de tweede zin van het 
geciteerde doelt op de mogelijkheid dat de gedaagde aandeelhouder tijdens 
de procedure zijn aandelen certificeert, moet worden gewezen op het 
vervreemdingsverbod, dat voortvloeit uit art 343 lid 1 in verbinding met 
art 338 lid l.247 Ik neem echter aan dat de Minister hier bedoelt te zeggen 
dat indien een mede-aandeelhouder zou weten dat alleen het AK 
aansprakelijk zou zijn voor de betaling van de prijs van de over te nemen 
aandelen, hij gezien het risico van niet-verhaalbaarheid zou afzien van het 
246 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-Art.343-4. 
247 Zie hierna de Slotopmerkingen onder E. 
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instellen van een overnemingsvordering, met als gevolg dat hij zijn 
aandeelhouderschap zou moeten continueren, ook indien dat in redelijk-
heid niet meer van hem gevergd kan worden. Tijdens de algemene 
beraadslaging over het wetsvoorstel tot invoering van een geschillen-
regeling is door Van der Burg een opmerking gemaakt, die naar ik 
aanneem op dit geval betrekking heeft. 
Voorzitter! De positie van de certificaathouder baart zorgen. Het bestuur van 
het administratiekantoor kan immers plotseling geconfronteerd worden met een 
acde en dan moeten de certificaathouders betalen. Dit kan problemen 
opleveren. Mochten deze problemen in de toekomst blijken van ernstige aard 
te zijn dan zal naar het oordeel van de CDA-fractie daarvoor een oplossing 
moeten worden gevonden. Is de minister het hiermee eens?*18 
De reactie van de Minister: 
De heer Van der Burg heeft vragenderwijze de mogelijke problematiek aan de 
orde gesteld, die zich kan voordoen indien de aandelen zijn gecertificeerd. Ik 
weet niet zeker of dat probleem zich dan in de vennootschap voordoet als alle 
aandelen zijn gecertificeerd en er door het administratiekantoor wordt gestemd 
overeenkomstig de verkregen opdracht Het probleem zal zich dan voordoen 
dat in de vergadering van certificaathouders de blokkade optreedt. Dus in dat 
opzicht zie ik het probleem zich niet in de vennootschap, maar in een fase 
daarvoor afspelen. Maar ik zeg de heer Van der Burg graag toe, op dit 
probleem attent te blijven en te zoeken naar een oplossing als zich een 
moeilijkheid voordoet.*" 
Ik heb sterk de indruk dat de Minister een ander probleem op het oog had 
dan Van der Burg, namelijk het probleem dat de geschillenregeling niet 
ziet op geschillen tussen certificaathouders. 
Niet uitgesloten is dat het conflict tussen de procederende aandeel-
houders van invloed is op de waarde van de over te nemen aandelen. De 
Memorie van Toelichting wijst ook hierop: 
Door de van-overeenkomsüge-toepassingverklaring van artikel 339, lid 3 dient 
de waardering van de aandelen te geschieden met inachtneming van de in de 
statutaire blokkeringsregeling vervatte bepalingen daaromtrent, waarbij de 
deskundigen moeten uitgaan van de feitelijke situatie op het moment van hun 
optreden. Dit kan betekenen dat de uittredende aandeelhouder de gevolgen 
248 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-23/24. 
249 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-25. 
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ondervindt van de depreciërende werking van het conflict op de prijs die hij 
voor zijn aandelen ontvangt. Anders dan bij uitsluiting is bij de uittreding het 
ontstaan van het geschil niet te wijten aan de aandeelhouder die zijn aandelen 
overdraagt, maar aan zij η wederpartij. Voor de uittredende aandeelhouder Hij ft 
daarom de mogelijkheid bestaan om naast de vordering tot overneming een 
vordering bij de rechter in te stellen tot schadevergoeding, op de grond dat 
tegenover hem onrechtmatig is gehandeld.*80 
Wordt een vordering tot schadevergoeding tegen het AK toegewezen, dan 
valt de verplichting tot betaling van deze vergoeding mijns inziens niet 
onder de regeling van de aansprakelijkheid van certificaathouders van lid 
8. Aangenomen dat het AK geen ander vermogen dan de gecertificeerde 
aandelen bezit, zal de eiser zich alleen op die aandelen kunnen verhalen. 
Daarvan kunnen alleen houders van niet-bewilligde certificaten vermogens­
rechtelijk nadeel ondervinden, omdat zij niet de bescherming van het 
wettelijk pandrecht genieten. 
Het lijk mij wenselijk, zo niet noodzakelijk, dat uit een oogpunt van 
bescherming van de certificaathouders het AK op grond van zijn statuten 
of op grond van de administratievoorwaarden verplicht is om indien tegen 
hem een vordering tot overneming wordt ingesteld, de (vergadering van) 
certificaathouders bijeen te roepen. Het moet in dit geval met name niet 
mogelijk zijn dat het AK buiten de certificaathouders om beslist geen 
verweer tegen deze vordering te voeren. Ook zou bepaald kunnen worden 
dat, indien het AK voornemens is geen verweer te voeren, het de 
certificaathouders daarvan in kennis moet stellen en de gelegenheid tot 
conversie moet openstellen. Zie voor de vraag of een conversierecht in deze 
situatie ook daadwerkelijk kan worden uitgeoefend de opmerkingen, 
waarmede ik mijn beschouwing over de geschillenregeling afsluit, 
Worden de certificaathouders tot betaling aangesproken, dan hebben zij 
een regresrecht jegens het AK. Voor het antwoord op de vraag of het AK 
gerechtigd is deze regresschuld in de vorm van certificaten te voldoen, 
verwijs ik naar hetgeen ik daarover heb opgemerkt bij de bespreking van 
de uitstootprocedure. 
250 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXy-343-3 en 4. 
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E. Slotopmerkingen 
Tot slot wil ik nog enige opmerkingen maken ten aanzien van de 
vorderingen die op grond van de geschillenregeling kunnen leiden tot 
overdracht van aandelen. 
De eerste opmerking betreft het geval dat een van deze vorderingen 
wordt ingesteld zonder dat het AK daarbij als eiser of gedaagde is 
betrokken. Toewijzing van dit soort vorderingen leidt tot verschuiving van 
één of meer aandelen van één of meer aandeelhouders naar één of meer 
andere aandeelhouders. Het gevolg van die verschuiving kan zijn dat de 
bestaande machtsverhoudingen in de vennootschap ten nadele van het AK 
worden verstoord.251 Dat gevaar is echter alleen aanwezig indien de 
blokkeringsregeling niet uit een aanbiedingsregeling bestaat Is dat wel het 
geval, dan moet de aanbiedingsregeling ingevolge a r t 341 lid 2, respec-
tievelijk a r t 343 lid 4, worden nageleefd, voordat levering aan eiser in een 
uitstootprocedure, respectievelijk aan gedaagde in een overnemingsproce-
dure kan plaatsvinden. Bevatten de statuten een goedkeuringsregeling, dan 
hoeft deze in dit geval niet te worden nageleefd, zo volgt a-contrario uit 
laatstgenoemde bepalingen. 
Soms zal het AK deze machtsverschuiving kunnen verhinderen door 
zich in de procedure te voegen. Die voeging kan tot verkrijging van 
aandelen door het AK leiden en dus een betalingsverplichting ten laste van 
het AK doen ontstaan. Wanneer het AK zich als eiser voegt in een 
uitstootprocedure, zal overleg met de certificaathouders noodzakelijk zijn, 
omdat, naar ik aanneem, a r t 336 lid 2 ook in dit geval van toepassing is. 
Voegt het AK zich als gedaagde in een overnemingsprocedure, dan zou het 
wenselijk zijn dat ook dan overleg met de certificaathouders plaatsvindt 
Verlenen te weinig certificaathouders instemming om verstoring van de 
machtsverhoudingen te voorkomen, dan is voeging zinloos. Lid 8, waarin 
de positie van de certificaathouders is geregeld, maakt echter geen 
onderscheid tussen het geval dat het AK onvrijwillig is gedaagd en het 
geval dat het AK zich vrijwillig als gedaagde heeft gevoegd, zodat geen 
wettelijke overlegverplichting lijkt te bestaan. Dit gemis dient mijns inziens 
in de statuten van het AK of in de administradevoorwaarden te worden 
opgevangen. 
Een tweede algemeen punt betreft de mogelijkheid tot conversie. Is het 
AK gedaagde in een uitstoot- of overnemingsprocedure, dan is het in 
251 Hierop is gewezen door W. Westbroek tijdens een op 21 oktober 1988 te Leiden 
gehouden symposium. 
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beginsel niet bevoegd tot vervreemding van de gecertificeerde aandelen en 
dus ook niet bevoegd tot het decerüficeren van één of meer van die 
aandelen. Dit volgt uit art. 338 lid 1, respectievelijk uit a r t 343 lid 1, dat 
art. 338 lid 1 van toepassing verklaart Vervreemding is slechts mogelijk 
met toestemming van de eisers, dan wel van de rechter voor wie het geschil 
aanhangig is. Is niet te verwachten dat de certificaathouder zich op dezelfde 
wijze zal gedragen als het AK, dan zal de eiser wel bereid zijn zijn 
toestemming te verlenen.252 Zouden alle certificaathouders van een 
bestaande conversiemogelijkheid gebruik willen maken en heeft de eiser 
daartegen geen bezwaar, dan kan de procedure uiteraard gestaakt worden. 
Uiteraard brengt het vervreemdingsverbod ook mede dat een aandeel-
houder, behoudens toestemming van de eiser in de procedure of van de 
rechter voor wie deze procedure aanhangig is, zijn aandelen niet kan 
certificeren. 
Een derde algemeen punt is de positie van het bestuur van het AK 
tegenover de certificaathouders indien het AK als aandeelhouder wordt 
uitgestoten, dan wel verplicht wordt tot overname van aandelen van één 
of meer andere aandeelhouders. Onder omstandigheden zullen de 
certificaathouders een actie uit wanprestatie jegens het AK kunnen 
instellen en, indien deze actie bij gebrek aan verhaal mislukt een actie uit 
onrechtmatige daad jegens de bestuurders van het AK.2M 
5.5 Juridische fusie en omzetting 
5.5.1 Inleiding 
In dit onderdeel besteed ik aandacht aan twee gevallen, waarin andere 
aandelen in de plaats treden van de aandelen die oorspronkelijk waren 
gecertificeerd. Buiten beschouwing laat ik hier de aandelenruil, omdat de 
vraag naar de toelaatbaarheid daarvan moet worden beantwoord aan de 
hand van de onder § 5.2.2. besproken regels inzake het vervreemden van 
de gecertificeerde aandelen. 
Ik heb hier het oog gericht op gevallen waarin wijziging in de 
samenstelling van het pakket gecertificeerde aandelen het gevolg is van een 
252 Uit de Memorie van Toelichting kan worden opgemaakt dat de rechter in dit geval geen 
reden heeft om zijn toestemming te weigeren. Vgl. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, 
IXy-Art. 338-1. 
253 W. Westbroek, WPNR 5760 (1985), blz. 728-729. 
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besluit van de vergadering van aandeelhouders, in het bijzonder een besluit 
tot een juridische fiisie met een andere vennootschap die als verkrijgende 
partij zal optreden of een besluit tot omzetting. Welke gevolgen hebben 
deze besluiten voor de rechtsverhouding tussen AK en certificaathouders? 
Eerst zal ik in dit verband ingaan op het fusiebesluit, omdat dit het sterkst 
in deze rechtsverhouding ingrijpt Daarna komt het besluit tot omzetting 
ter sprake. 
5.5.2 Juridische fusie 
Uit de oorspronkelijke ontwerp-tekst van art 324 en de daarbij gegeven 
toelichting vloeide voort dat houders van certificaten van aandelen in een 
verdwijnende vennootschap, door de fusie houder van een certificaat van 
aandeel in de verkrijgende vennootschap zouden worden.2*4 Voor een 
certificaat in de verdwijnende vennootschap trad namelijk van rechtswege 
een certificaat in de verkrijgende vennootschap in de plaats. Zo eenvoudig 
mocht het echter niet blijven. Onder invloed van het standpunt van 
Dortmond wijzigde de Minister de bepaling zodanig dat het certificaat uit 
ar t 324 verdween, terwijl het artikel bij die gelegenheid tevens tot art 319 
werd vernummerd. Ik laat eerst Dortmond aan het woord in zijn preadvies 
voor de Vereeniging Handelsrecht 
Dat de certificaten van vervallende aandelen mede-vervallen is een opvatting 
van de wetgever, welke blijkt uit art 324 (WO). Dat artikel houdt onder meer 
in, dat het pandrecht of het vruchtgebruik op certificaten, waarvan de 
corresponderende aandelen door fusie vervallen, overgaatop de certificaten, die 
voor de vervallende certificaten in de plaats treden. Het wil mij voorkomen, dat 
het vervallen van de certificaten moet worden betwijfeld. Het certificaat is een 
samenstel van rechten, onder andere de vordering tot teruglevering van de 
aandelen (of - als het administratiekantoor bevoegd is te vervreemden - van 
andere waarden) na het eindigen van de fiduciaire verhouding. Komt het 
aandeel te vervallen, dan blijfthetcompJexvanrechten - het certificaat -jegens 
het administratiekantoor bestaan.255 
254 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXp-Art. 319-1. 
255 P.J. Dortmond en M.J.G.C. Raaijmakers, De juridische fiisie naar wordend recht, 
Preadvies Vereeniging Handelsrecht 1980, Zwolle 1980, bh.. 36. De cursivering is van 
Dortmond. Zie ook blz. 37. In dezelfde zin heeft Dortmond zich in zijn dissertatie, Enige 
beschouwingen rondom aandelen, Nijmeegse reeks, deel 31, Deventer 1989, blz. 79 
uitgelaten. 
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Deze benadering stuitte in de vergadering waarin dit preadvies werd 
behandeld alleen bij Timmerman op bezwaren: 
Volgens Timmerman blijft de certificeringsverhouding alszodanig in stand 
omdat het voltrekken van de juridische fusie niet zonder meer tot gevolg 
behoeft te hebben, dat een beëindiging van het beheer van de vermogenswaar-
den, die aan het administratiekantoor zijn toevertrouwd, plaatsvindt. Hij acht 
dit volkomen afhankelijk van de onderlinge partijwil.46* 
Timmerman voerde ook nog andere bezwaren aan die hier verder buiten 
beschouwing kunnen blijven. Dortmond bleef bij zijn standpunt2*7 
Vervolgens verscheen de eerste Nota van Wijzigingen, waarin, als gezegd, 
het certificaat uit a r t 319 werd verwijderd. Ι η het voetspoor van Dortmond 
betoogt de Minister: 
De vermelding van certificaten is geschrapt, omdat, indien het aandeel vervalt, 
wel de inhoud van de verplichtingen van de aandeelhouder jegens de houder 
van een certificaat van het vervallen aandeel verandert, maar hun rechtsband 
niet vervalt.258 
Ik heb grote twijfels over deze benadering van Dortmond en de Minister. 
Ik meen dat de overeenkomst terzake van in het bijzonder de doorbetaling 
van dividenden en van een recht op levering van een aandeel na uitoefe­
ning van een conversierecht bijna altijd betrekking zal hebben op aandelen 
in een bepaalde vennootschap. Zo dat niet al met zoveel woorden blijkt uit 
de administratievoorwaarden, zal dit mogen worden aangenomen op grond 
van de naam van het AK, waarin de naam van een vennootschap pleegt te 
zijn opgenomen. Houdt die vennootschap op te bestaan, dan vind ik het 
niet zo vanzelfsprekend dat deze contractuele rechtsband tussen AK en 
certificaathouder zonder meer in stand blijft. Integendeel, de cer­
tificaathouders zullen de overeenkomst ingevolge a r t 6:267 lid 1 door een 
schriftelijke verklaring aan het AK kunnen ontbinden.2 5 9 Dit is alleen 
anders indien aangenomen zou moeten worden dat partijen deze nogal 
ingrijpende wijziging in hun overeenkomst hebben verdisconteerd, dan 
256 L. Timmerman, Verslag van de vergadering over deze preadviezen, Zwolle 1980, blz. 
21. 
257 Verslag, blz. 22. 
258 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXpArt. 319-1. Ook M J.G.C. Raaijmakers, 
Losbladige Rechtsp., art. 319, aantek. 2, lijkt zich in deze benadering te kunnen vinden. 
259 Volgens art. 6:265 lid 2 kan, nu nakoming blijvend onmogelijk is, deze bevoegdheid 
direct worden uitgeoefend. Zie ook art. 6:81. 
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wel, indien zulks niet aannemelijk kan worden gemaakt, de rechter op 
verzoek van het AK bereid zou zijn de inhoud van de overeenkomst te 
wijzigen.260 Of het AK subsidiair het bestuur van het AK in geval van een 
beëindiging schadeplichdg kan zijn, hangt af van de vraag of deze personen 
van deze beëindiging een verwijt kan worden gemaakt 
Hoewel een juridische fusie geen vervreemding is, dient zij gezien de 
daaraan verbonden gevolgen voor wat betreft de bevoegdheid van het AK 
tot het uitbrengen van een stem in de aandeelhoudersvergadering ten 
gunste van een juridische fusie, daarmede op één lijn te worden gesteld, 
althans indien de vennootschap die de gecertificeerde aandelen heeft 
uitgegeven de verdwijnende partij is.2*1 Dit betekent dat, tenzij de 
administraüevoorwaarden of de statuten van het AK uitdrukkelijk bepalen 
dat het beheer zich ook uitstrekt tot aandelen die van rechtswege in de 
plaats treden van de aandelen die oorspronkelijk gecertificeerd zijn,262 
het AK slechts zoveel stemmen ten gunste van dit voorstel mag uitbrengen 
als er certificaathouders zijn die daarmede vooraf hebben ingestemd. De 
administratievoorwaarden of statuten van het AK kunnen medebrengen dat 
de certificaathouders aan een meerderheidsbesluit zijn gebonden.263 Die 
instemming brengt mijns inziens tevens mede een instemming met de 
wijziging van het oorspronkelijk overeengekomene. Wordt deze weg 
gevolgd, dan kan beëindiging van de rechtsbetrekking tussen AK en 
certificaathouder geen plicht tot het vergoeden van eventuele schade ten 
laste van het AK of zijn bestuurders tot gevolg hebben. 
260 Zie art. 6:258. Deze bepaling ziet, gezien haar formulering, in zoverre op een ander 
geval, dat de keuze daar moet worden gemaakt tussen de instandhouding van de 
overeenkomst in gewijzigde of in ongewijzigde vorm. Hier gaat het echter om de keuze 
tussen instandhouding in gewijzigde vorm of beëindiging. Instandhouding in 
ongewijzigde vorm is in dit geval immers uitgesloten. 
261 Voor deze benadering is des te meer te zeggen indien het AK in de aandeelhoudersver-
gadering van de te verdwijnen vennootschap een meerderheidspositie inneemt. Zonder 
nadere voorziening is immers niet altijd zeker dat die positie ook in de vergadering van 
de verkrijgende vennootschap kan worden ingenomen. 
262 Ik meen dat die bepaling niet valt onder art. 6:236 sub b (zwarte lijst), zeker niet indien 
de toepasselijke regelingen niet ten nadele van de certificaathouders worden gewijzigd. 
Voor zover het gaat om bewilligde certificaten, kan mijns inziens opdeze bepaling alleen 
een beroep worden gedaan indien de aandeelhoudersrechten van de certificaathouders 
ook tegenover de verkrijgende vennootschap uitgeoefend kunnen worden. Op de 
problematiek van het vervallen van deze laatste rechten als gevolg van een fusie, ga ik 
straks in. 
263 Zie § 5.2.1. P.J. Dortmond, De juridische fusie naar wordend recht, Preadvies 
Vereeniging Handelsrecht, Zwolle 1980, blz. 38, schrijft dat men zou kunnen aannemen 
dat het AK tegen de fusie behoort te stemmen. 
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Gaat de fusie door,264 dan rijst de vraag wat de positie is van de 
certificaathouders die zich tegen de fusie hadden uitgesproken.265 Vast-
staat dat de gecertificeerde aandelen van rechtswege zullen ophouden te 
bestaan en dat andere aandelen daarvoor, eveneens van rechtswege, in de 
plaats zullen treden. Er zijn dan twee mogelijkheden. De eerste is dat een 
certificaathouder die tegen de fusie was, toch akkoord gaat met wijziging 
van de administratievoorwaarden en dus met wijziging van het object van 
certificering. Gaat hij niet akkoord, dan ontstaat mijns inziens een 
conversierecht dat, nu het oorspronkelijk gecertificeerde aandeel van 
rechtswege is vervangen door een aandeel in de verkrijgende ven-
nootschap, alleen maar tot verkrijging van een aandeel in laatstgenoemde 
vennootschap kan leiden, voorzover toepassing van de blokkeringsregeling 
daaraan niet in de weg staat266 Is dat het geval, dan zal het AK de voor 
het aandeel ontvangen prijs aan de certificaathouder dienen door te 
betalen. 
Bij dit alles kunnen nog complicaties optreden in verband met de 
ruilverhouding, zowel indien de certificering gecontinueerd als indien deze 
beëindigd wordt Deze ruilverhouding kan zodanig zijn dat het AK 
bijvoorbeeld tegenover twee aandelen in de verdwijnende vennootschap 
een aandeel in de verkrijgende vennootschap ontvangt of tegenover een 
gedeelte van de oorspronkelijk gecertificeerde aandelen een bedrag in 
contanten of schuldvorderingen ontvangt267 Mogelijk kunnen deze 
problemen voorkomen worden door de aandelen in de verkrijgende 
vennootschap te splitsen. Zo niet, dan zal loting door het AK tot een 
oplossing kunnen leiden. Een bepaling in de voorwaarden, waaraan het AK 
de bevoegdheid tot loting kan ontlenen, is aanbevelenswaardig. 
264 Nu art. 317 lid 3 voorschrijft dat het besluit op dezelfde wijze moet worden genomen 
als een besluit tot statutenwijziging, welk besluit in de praktijk meestal alleen met een 
gekwalificeerde meerderheid kan worden genomen, zullen de stemmen van het AK vaak 
wel van invloed zijn. Zie ook art. 330 lid 1, waarin bepaald is dat indien minder dan de 
helft van het geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd een meerderheid van ten minste 
twee derden is vereist. 
265 Is instemming bij meerderheidsbesluit geweigerd en heeft het AK dus op alle aandelen 
tegen gestemd, dan luidt de vraag wat de positie van alle certificaathouders is. Deze 
vraag kan zich uiteraard alleen voordoen indien er sprake is van deelcertificering. 
266 Dit probleem doet zich niet voor indien de verkrijgende vennootschap een NV zonder 
een statutaire blokkeringsregeling is. 
267 Zie voor dit laatste art. 325 lid 1. 
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Aandeelhoudersrechten 
Een ander probleem betreft de aandeelhoudersrechten die de houders van 
bewilligde certificaten ten opzichte van de verdwijnende vennootschap 
kunnen uitoefenen. Blijven deze in stand ten opzichte van de verkrijgende 
vennootschap? Ik meen van niet Alt. 320 is op de certificaathouder niet 
van toepassing, zodat hij geen aanspraak kan maken op gelijkwaardige 
rechten jegens de verkrijgende vennootschap of op een schadeloosstelling. 
Dat een certificaathouder niet onder de personen valt die een bijzonder 
recht jegens de verdwijnende vennootschap hebben, blijkt uit het feit dat 
het recht op inzage in de fusiestukken voor deze personen op een andere 
plaats is geregeld dan het inzagerecht voor de houders van bewilligde 
certificaten.26* Verder meen ik uit art 330 de regel te kunnen afleiden 
dat alleen de gewone institutionele rechten die jegens de verdwijnende 
vennootschap konden worden uitgeoefend, ook jegens de verkrijgende 
vennootschap geldend kunnen worden gemaakt Gaat het om bijzondere 
institutionele rechten, dat wil zeggen om rechten die men niet bij iedere 
vennootschap aantreft, zoals die welke aan certificaathouders toekomen, 
dan zullen deze zonder een nadere voorziening door de fusie komen te 
vervallen.269 
Dortmond kiest voor een andere benadering. Hij acht het verdedigbaar 
dat de aandeelhoudersrechten van de certificaathouders van kracht blijven, 
tenzij de statuten van de verkrijgende vennootschap het verlenen van 
medewerking aan de uitgifte van certificaten verbieden.270 Ik meen dat 
zelfs indien de statuten van deze vennootschap zouden bepalen dat de ven-
nootschap wel haar medewerking verleent, zulks niet tot een ander oordeel 
leidt Hetzelfde geldt indien de statuten op dit punt geen enkele regel 
bevatten, doch (een gedeelte van) de aandelen van de verkrijgende 
vennootschap al voor de juridische fusie geheel of gedeeltelijk was/waren 
gecertificeerd met medewerking van de vennootschap. Dit vloeit niet alleen 
voort uit hetgeen ik hiervoor heb betoogd, maar kan ook nog op andere 
wijze worden beargumenteerd. Aangenomen moet immers worden dat de 
268 Zie art. 314 lid 2 respectievelijk artt. 329 j* 314 lid 2. Aldus ook PJ. Dortmond, De 
juridische fusie naar wordend recht. Preadvies Vereeniging Handelsrecht, Zwolle 1980, 
blz. 38, die tot dezelfde conclusie kwam op basis van de destijds voorgestelde en ook, zij 
het na vernummering, ingevoerde bepalingen. 
269 Gaat het om aan een aandeel verbonden bijzondere rechten, dan is volgens art. 330 ter 
bescherming tegen het vervallen van deze rechten de goedkeuring van de groep van 
houders van aandelen aan wier rechten de fusie afbreuk doet vereist. Zonder deze 
goedkeuring kan de fusie geen doorgang vinden. 
270 PJ. Dortmond, De juridische fusie naar wordend recht. Preadvies Vereeniging 
Handelsrecht, Zwolle 1980, blz. 38. 
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beslissing van een vennootschap om al dan niet medewerking te verlenen 
in belangrijke mate zal afhangen van de inhoud van de administratievoor-
waarden en van de statuten van het AK. Het is duidelijk dat de regelingen 
van het AK dat de aandelen in de verdwijnende vennootschap hield naar 
het oordeel van de verkrijgende vennootschap ongunstig kunnen afsteken 
bij de regelingen van het "eigen" AK; 
Bij dit alles moet verder ook nog het volgende bedacht worden. Indien 
de verkrijgende vennootschap niet bereid zou zijn de aandeelhoudersrech-
ten van de certificaathouders door het afleggen van een daartoe strekkende 
verklaring in stand te laten, zal dit standpunt van invloed zijn op het 
standpunt van de certificaathouders, indien hen gevraagd wordt instem-
ming te verlenen met het uitbrengen van een positieve stem door het AK 
in de aandeelhoudersvergadering waarin het voorstel tot fusie zal worden 
gedaan.271 Afhankelijk van het aantal gecertificeerde aandelen, kan een 
negatief standpunt te dezer zake van de vennootschap die als verkrijgende 
partij zal optreden ertoe leiden dat in de aandeelhoudersvergadering van 
de te verdwijnen vennootschap het fusievoorstel wordt verworpen. 
Zie ik het goed, dan maakt het voor het voorgaande niet uit indien de 
verkrijgende vennootschap bij de fusiehandeling wordt opgericht 
Houden de certificaathouders certificaten van aandelen in een 
vennootschap die als verkrijgende partij optreedt, dan doen de hiervoor 
besproken problemen zich niet voor. Net zo goed als het AK niet verplicht 
is om de certificaathouders te raadplegen bij de uitgifte van aandelen aan 
derden, ontbreekt een dergelijke verplichting in dit geval. Een hiertoe 
strekkende bepaling in de administratievoorwaarden acht ik wel wenselijk. 
AK fuseert 
Ten slotte nog een enkel woord over de mogelijkheid dat een AK met een 
andere rechtspersoon fuseert, bijvoorbeeld met een ander AK.272 Alleen 
indien wijziging van de statuten van een stichting niet ten aanzien van alle 
bepalingen mogelijk is, is volgens art 317 lid 5 de goedkeuring van de 
rechtbank vereist De rechtbank mag het verzoek tot goedkeuring alleen 
271 Zie voor de tekst van een dergelijke verklaring de door mij onder § 4.4.4 voorgestelde 
tekst voor het geval een vennootschap na de uitgifte besluit alsnog medewerking te 
verlenen. 
272 Volgens art 310 kunnen in beginsel rechtspersonen alleen fuseren indien zij dezelfde 
rechtsvorm hebben. Buiten beschouwing laat ik het geval van een juridische fusie tussen 
een vennootschap en een AK dat alle aandelen in die vennootschap houdt. Zie daarover 
G.W.F, de Nerée tot Babberich, S&V 1987, blz. 144 en M.J.G.C. Raaijmakers, 
Losbladige Rechtsp., art. 310, aantek. 5. 
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weigeren indien er gegronde redenen zijn om aan te nemen dat de fusie 
strijdig is met het belang van de stichting. Mijns inziens zal het belang van 
de certificaathouders daarbij een rol moeten spelen. Is wijziging van de 
statuten alleen mogelijk na goedkeuring van de vergadering van certi-
ficaathouders, dan is een besluit tot fusie ingevolge art. 317 lid 3 eveneens 
aan de goedkeuring van deze vergadering onderworpen. 
Is geen enkele goedkeuring vereist, dan moet onderscheiden worden. 
Treedt een AK als verdwijnende rechtspersoon op, dan gaan de gecerti-
ficeerde aandelen van rechtswege over in het vermogen van de verkrij-
gende rechtspersoon. De hoofdregel dat vervreemding van de gecer-
tificeerde aandelen niet buiten de certificaathouders om kan plaatsvinden, 
dient ook te gelden in gevallen die materieel met een vervreemding zijn 
gelijk te stellen. Mijns inziens mag het bestuur van de te verdwijnen 
stichting dan ook alleen tot een juridische fusie besluiten, indien zij de 
certificaathouders die zich niet met de fusie kunnen verenigen de 
gelegenheid tot conversie biedt. Ook hier acht ik toelaatbaar een bepaling 
die medebrengt dat alle certificaathouders in dit opzicht door een 
meerderheidsbesluit worden gebonden. 
Discussie is mogelijk over de vraag of een certificaathouder valt onder 
de schuldeisers van art. 316 of dat hij valt onder degenen die een bijzonder 
recht hebben jegens de verdwijnende rechtspersoon, wier positie in art 320 
is geregeld. Ik neig ertoe om, gezien de in laatstgenoemde bepaling 
gegeven voorbeelden, voor de laatste benadering te kiezen. Aan de 
certificaathouder komt in deze opvatting geen verzetrecht toe, terwijl de 
verkrijgende rechtspersoon aan de certificaathouder een gelijkwaardig 
recht in de vorm van een certificaat kan toekennen. 
Treedt een AK als verkrijgende rechtspersoon op, dan kan het bestuur 
daartoe zelfstandig besluiten, doch ook hier acht ik het wenselijk dat het 
bestuur alvorens een dergelijk ingrijpend besluit te nemen de certi-
ficaathouders consulteert. 
5.5.3 Omzetting 
De vennootschap waarvan de aandelen geheel of gedeeltelijk zijn gecer-
tificeerd, kan zich omzetten in een andere rechtsvorm. Op een omzetting 
is in ieder geval van toepassing art 18, waarin vereisten zijn opgenomen 
die voor iedere omzetting gelden. Daarnaast gelden voor de omzetting van 
een BV in een vereniging, coöperatie en onderlinge waarborgmaatschappij 
de regels van art 181 en voor de omzetting in een naamloze vennootschap 
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die van art 72 lid 1. In de praktijk zal vermoedelijk alleen laatstgenoemde 
omzetting voorkomen, zodat ik mij daartoe zal beperken. 
Of een omzetting in een NV een zodanig ingrijpende wijziging in de 
verhouding AK-certificaathouder oplevert, dat aan de certificaathouder 
ontbindingsrecht toekomt, hangt af van de inhoud van de statutenwijziging 
die altijd met een omzetting gepaard gaat.279 Blijft de wijziging beperkt 
tot de naam van de vennootschap en tot aanpassingen in verband met het 
feit dat regels terzake van aandelen aan toonder moeten worden omgezet 
in regels voor aandelen op naam, dan zie ik geen aanleiding om de certi-
ficaathouder een ontbindingsrecht boe te kennen. Krijgen de statuten ook 
op andere onderdelen een andere inhoud, dan kan dit anders liggen.274 
Ik meen dat het AK zelfstandig bevoegd is om het stemrecht uit te oefenen 
voor wat betreft een voorstel tot omzetting in een naamloze vennootschap, 
doch voor wat betreft het hiermede onlosmakelijk bijhorende voorstel tot 
statutenwijziging kan dit anders liggen. Zie § 5.3.4. 
273 Vermoedelijk in dezelfde zin WJ. Slagter, Compendium van het ondernemingsrecht, 
vijfde druk, Deventer 1990, blz. 274, die opmerkt dat omzetting een beëindiging van 
deze verhouding kan medebrengen. De certificaathouders zullen dit als gevolg van hun 
"lidmaatschapsverhouding" dienen te accepteren, aldus Slagter. 
274 Bedraagt het geplaatste kapitaal minder dan f. 100.000,-, dan zullen nieuwe aandelen 
moeten worden uitgegeven. Geldt ten aanzien van deze aandelen een voorkeursrecht, 
dan kan het AK door uitoefening van dit recht een eventueel bestaande machtspositie 




Rechtsverhouding В V-certificaathouder 
6.1 Overzicht rechten jegens vennootschap 
In beginsel is van een rechtsverhouding tussen een BV en de houder van 
certificaten van door die BV uitgegeven aandelen geen sprake, en kan een 
certificaathouder dus geen rechten jegens de BV uitoefenen. De certi­
ficaathouder is immers geen aandeelhouder en staat evenmin in een 
contractuele relatie, bijvoorbeeld als schuldeiser, tot de BV. Toch kent de 
wet sommige aandeelhoudersrechten aan de certificaathouder toe. Het 
recht om een enquêteverzoek te kunnen indienen, komt krachtens a r t 346 
aan iedere certificaathouder toe.1 Dat geldt ook voor het in art. 24 lid 4 
geregelde recht op inzage in de boeken en bescheiden van de BV na haar 
ontbinding. Tot die inzage is een certificaathouder pas gerechtigd, na een 
machtiging daartoe van de kantonrechter. Die machtiging wordt alleen 
verleend, indien hij aantoont een redelijk belang bij die inzage te hebben. 
Onduidelijk is waarom dit recht thans aan alle certificaathouders toekomt 
en niet, zoals voorheen krachtens lid 6, alleen aan houders van bewilligde 
certificaten.2 Een ander recht dat aan iedere certificaathouder toekomt, is 
het in a r t 396 lid 8 geregelde recht op inzage in of een afschrift van een 
beperkte balans en toelichting als aangeduid in a r t 396 lid 7 indien de 
vennootschap wier aandelen zijn gecertificeerd geen winst beoogt ' 
De navolgende aandeelhoudersrechten kunnen alleen worden 
uitgeoefend door de houder van een bewilligd certificaat:4 
a) het recht om de opgemaakte rekening, het jaarverslag en de overige 
gegevens te kunnen inzien en het recht op een kosteloos afschrift van 
deze stukken (art 212); 
1 Ik laat hier even buiten beschouwing dat de verzoeker(s) een bepaald gedeelte van het 
geplaatste kapitaal moet(en) vertegenwoordigen. 
2 Deze wijziging wordt in de kamerstukken behorend bij wetsvoorstel 17 725 niet toegelicht. 
Wellicht moet men aannemen dat de houder van een niet-bewilligd certificaat zich 
nimmer als belanghebbende kan kwalificeren. 
3 Nu dit recht ook aan schuldeisers van de vennootschap toekomt, acht ik het terecht dat 
in deze bepaling geen medewerkingsvereiste is opgenomen. 
4 De vraag wanneer van een dergelijk certificaat sprake is, is onder § 4.4 beantwoord. 
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b) het recht op inzage in de beschrijving van de inbreng op aandelen 
anders dan in geld bij gelegenheid van de oprichting (art. 204a lid 1 ); 
c) het recht op inzage in en een kosteloos afschrift van de stukken die 
worden opgesteld ter verkrijging van de goedkeuring van de algemene 
vergadering van aandeelhouders (AvA) in verband met transacties 
tussen de vennootschap en een oprichter of aandeelhouder (art 204c lid 
4jo212); 
d) het recht om de president van de rechtbank te verzoeken te worden 
gemachtigd een AvA bijeen te roepen (art. 220 lid 2 en 222); 
e) het recht om door middel van een aankondiging in een landelijk 
verspreid dagblad te worden opgeroepen voor de AvA, tenzij de statuten 
deze oproeping anders regelen (art 223 lid 2); 
f) het recht om indien de te behandelen onderwerpen in de AvA niet in 
de oproeping zijn vermeld, daarvan kennis te kunnen nemen ten 
kantore van de vennootschap (art 224 lid 1 ); 
g) het recht om de AvA bij te wonen en daarin het woord te voeren (art 
227 lid 2)·,5 
h) het recht op een kosteloos afschrift van voorstellen tot wijziging van de 
statuten (art 233 lid 4 jo lid 3); 
i) het recht op een kosteloos afschrift van voorstellen tot vermindering van 
het geplaatste kapitaal (art 208 lid 5 jo 233 leden 3 en 4); 
j) het recht op inzage in en een kosteloos afschrift van stukken die in 
verband meteen juridische fusie ten kantore van de vennootschap zijn 
neergelegd (art 329 jo art 314 lid 2).e 
Na invoering van het wetsvoorstel tot aanpassing van de wetgeving aan de 
Twaalfde Richtlijn, die betrekking heeft op de eenpersoonsvennootschap, 
zal art 230 een vierde lid bevatten, dat aan certificaathouders een recht op 
inzage geeft in de aantekeningen die het bestuur van de vennootschap 
houdt van de besluiten van de aandeelhoudersvergadering.7 Zij kunnen 
ook een afschrift of uittreksel van deze aantekeningen verkrijgen tegen 
(betaling van) ten hoogste de kostprijs. Deze bepaling is zodanig geformu-
leerd dat ook indien de vennootschap meer dan één aandeelhouder kent 
deze rechten aan de certificaathouder toekomen.8 
5 Een aan een ander verleende volmacht om de aandeelhouders-vergadering bij te wonen, 
dient schriftelijk te zijn verleend. De statuten van de BV kunimen de bevoegdheid van 
certificaathouders zich te doen vertegenwoordigen beperken. 
6 Zie ook art. 238, welk artikel hierna onder § 6.4 aan de orde komt. 
7 Wetsvoorstel 21 959, nrs. 1-2. 
8 Zie MvT bij wetsvoortel 21 959, blz. 3-4. 
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Naast de eis van medewerking bevatten bijna al deze bepalingen nog de 
eis dat het certificaat op naam is gesteld. Deze laatste eis ontbreekt in de 
onder b), f) en i) genoemde wetsartikelen. Toch zullen ook de daarin 
genoemde aandeelhoudersrechten in het licht van art. 202, dat de uitgifte 
van certificaten aan toonder verbiedt, alleen door houders van certificaten 
op naam kunnen worden uitgeoefend.9 
Zie voor de vraag of deze rechten alleen toekomen aan houders van een 
certificaat dat het volledige economisch belang bij een aandeel vertegen-
woordigt § 4.2. 
6.2 Historisch overzicht 
De hoofdlijnen van de wetshistorie voor wat betreft het toekennen van de 
bepaalde aandeelhoudersrechten aan certificaathouders werden al in 
hoofdstuk 1 van deel I geschetst In dit onderdeel ga ik waldieper in op de 
verschillende fasen van de wetsgeschiedenis te dezer zake. 
Hoewel het rapport van de Commissie Hellema strikt genomen niet tot 
de wetsgeschiedenis kan worden gerekend, zal ik toch een gedeelte uit dit 
rapport hierna citeren, omdat die passage vermoedelijk wel van invloed zal 
zijn geweest op het standpunt van de Commissie Verdam. Het rapport van 
deze commissie kan zeker tot de wetsgeschiedenis worden gerekend, nu 
deze commissie door de Minister van Justitie is ingesteld. Tijdens de 
installatie van de commissie noemde de Minister van Justitie als een van de 
onderwerpen die in het kader van het onderzoek van de bestaande 
invloedsverdeling tussen de organen ener vennootschap aandacht zou 
verdienen: "administratiekantoren, welke certificaten uitgeven".10 
a. In 1956 verscheen het rapport van de Commissie Hellema. Aan dit 
rapport ontleen ik het volgende: 
Een belangrijk aspect van de onderlinge verhouding tussen naamloze 
vennootschap, administratiekantoor en certificaathouders is de voorlichting van 
certificaathouders omtrent het bedrijf van de N.V. Naar het oordeel van de 
Comimssieverdienthetaanbeveling,datdecertificaathouders - deeconomische 
aandeelhouders - in dit opzicht zoveel mogelijk gelijkgesteld worden met de 
aandeelhouders. Zo wordt het gewenst geacht, da t de certificaathouders toegang 
9 Zie ook } 4.5. 
10 Vgl. Herziening van het ondernemingsrecht, rapport van de Commissie Verdam, 's-
Cravenhage 1965, blz. 3. 
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wordt verleend tot de algemene vergadering van aandeelhouders van de N.V. 
en dat hun aldaar de mogelijkheid wordt geboden het bestuur van de N.V. 
vragen te stellen, dan wel dat de certificaathouders in aansluiting aan elke 
vergadering van aandeelhouders worden opger jepen tot het bijwonen van een 
vergadering van certificaathouders, waar het bestuur van de N.V. hen omtrent 
de gang van zaken bij de onderneming voorlicht. Ook zullen het jaarverslag en 
alle overige stukken, die volgens de bepalingen van het Wetboek van Koophan-
del voor aandeelhouders ter inzage moeten liggen, voor de certificaathouders 
verkrijgbaar dienen te worden gesteld, hetgeen overigens ook thans reeds in de 
meeste gevallen geschiedt.11 
b. In 1964 verscheen vervolgens het rapport van de Commissie Verdam, 
waarin een zelfde standpunt wordt ingenomen, zij het met een uitbreiding 
voor wat betreft het enquêterecht: 
De commissie wil echter wel enige voorstellen doen, strekkende om een zekere 
rechtsband te scheppen tussen de n.v. en de houders van certificaten van haar 
aandelen. Een contractuele band of een lidmaatschapsverhouding tussen 
certificaathouder en n.v. moge niet bestaan, economisch is het de certi-
ficaathouder die deelneemt in het kapitaal van de vennootschap. Dit rechtvaar-
digt een wettelijke verhouding tussen n.v. en certificaathouder in dier voege dat 
certificaathouders wettelijk bepaalde bevoegdheden verkrijgen. 
De commissie beveelt aan, dat aan de certificaathouders de bevoegdheid tot 
bijwoning van de algemene vergadering en tot bijeenroeping van de algemene 
vergadering overeenkomstig de artikelen 43c e.v. Wetboek van Koophandel 
wordt verleend (hoofdstuk VI). Voorts zou de commissie aan certificaathouders 
op gelijke voet als aan aandeelhouders de bevoegdheid willen toekennen tot het 
ui dokken van een onderzoek. 
Voor certificaathouders is voorts van belang het voorstel van de commissie 
ter verscherping van de aan de jaarrekening gestelde eisen.12 
Uitwerking van dit standpunt vindt men in de rest van dit omvangrijke 
rapport Aangaande het enquêterecht merkt de Commissie op: 
4. De commissie meent voorts, dat het aanbevelenswaardig is de certi-
ficaathouders op gelijke voet als de aandeelhouders de bevoegdheid te verlenen 
een verzoek tot het houden van een enquête in te dienen. De certificaathouders 
11 Rapport Commissie Hellema, blz. 17-18. Besproken door W.C. Treurniet in De NV 34/6 
(1956-1957), blz. 92 e.v. 
12 Rapport Commissie Verdam, hoofdstuk III, onderdeel 5, blz. 17. Zie voor een bespreking 
van dit rapport P. Sanders, De positie van de certificaathouder, De NV4SÎ1-2 (1965), blz. 
23 e.v., waarbij zij aangetekend dat de recensent van de Commissie Verdam deel heeft 
uitgemaakt. 
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zijn, evenals de aandeelhouders, verschaffers van risicodragend kapitaal, doch 
missen, in tegenstelling tot de aandeelhouders, zeggenschap in de n.v. Voor de 
bijzondere bescherming die de mogelijkheid van een enquête biedt, bestaat in 
hun geval dan ook alle reden (artikel 53, tweede lid onder a).13 
Omtrent de overige aandeelhoudersrechten luidt het standpunt van de 
Commissie als volgt: 
In hoofdstuk III, 5, heeft de commissie haar zienswijze omtrent de positie der 
certificaathouders uiteengezet. Haar conclusie was, dat er geen aanleiding 
bestaat tot een verbod of beperking van de uitgifte van certificaten, doch dat de 
wet wel de positie der certificaathouders als kapitaalverschaffers behoort te 
erkennen. Een belangrijke consequentie van dit uitgangspunt is in het vorige 
hoofdstuk reeds getrokken: daar worden de certificaathouders uitdrukkelijk op 
één lijn gesteld met de aandeelhouders ten aanzien van het recht om de 
instelling van een enquête te verzoeken. 
Voorts komt ook het ontwerp der commissie omtrent de jaarrekening de 
certificaathouders ten goede: de aldaar gedane voorstellen strekken ertoe dat 
ook met hun gerechtvaardigde wensen rekening wordt gehouden en ook zij 
zullen als belanghebbenden te dezen een beroep op de ondernemingskamer 
kunnen doen. 
In het onderhavige hoofdstuk vindt als sluitstuk de positie van de houders 
van certificaten van aandelen ten opzichte van de algemene vergadering van 
aandeelhouders behandeling. De commissie meent, dat, als er op grote schaal 
certificaten van aandelen in omloop zijn, er aanleiding toe bestaat, deze positie 
nader te regelen. In een zodanig geval fungeren immers economisch gezien de 
certificaathouders als eigenlijke kapitaalverschafiers en is een recht op 
inlichtingen op gelijke wijze als voor de aandeelhouders geldt, zeker gerecht-
vaardigd. Centraal is daarbij het recht tot bijwoning van de algemene 
vergadering, geregeld in artikel 44a Wetboek van Koophandel, zonder dat dit 
recht de bevoegdheid tot het uitbrengen van een stem inhoudt. 
De commissie beperkt de door haar voorgestelde regeling tot de gevallen 
waarin sprake is van uitgifte van certificaten op grote schaal. Daarbij denkt zij 
aan een grensbedrag van ten minste ƒ 250.000 aan certificaten, zoals zij ook ter 
zake van art 42c Wetboek van Koophandel in Hoofdstuk IV heeft voorgesteld. 
Zou een zodanige grens niet worden getrokken, dan rijzen wel bezwaren. In 
beginsel kan immers iedere aandeelhouder desgewenst zijn aandeel certificeren, 
tenzij dit statutair verboden is; hij zou dan in de gelegenheid zijn door 
certificaten uit te geven het besloten karakter van de aandeelhouders-verga-
deringen aan te tasten. Is een groot aantal certificaten in omloop, dan geschiedt 
de economische kapi taaiverschaffing ui tsluitend of voor een belangrijk deel door 
13 Rapport Commissie Verdam, hoofdstuk V, blz. 65. 
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de certificaathouders, en is een beroep op de intimiteit der aandeelhoudersver-
gadering niet op zijn plaats.14 
c. De volgende fase treedt in met de verschijning in 1967 van het advies 
van de SER over de uitbreiding van het enquêterecht, in welk advies de 
SER met de door de Commissie Verdam voorgestelde uitbreidingen 
instemt.15 
Ook de toekenning van de andere aandeelhoudersrechten die naar het 
oordeel van de Commissie Verdam aan de certificaathouders dienen toe te 
komen, zij het onder zekere voorwaarde, stuit bij de SER niet op bezwaren, 
blijkens een in 1969 uitgebracht advies.16 
d. Op verzoek van de Minister van Justitie verwerkte de Commissie 
Vennootschapsrecht de aanbevelingen van de SER onder meer voor wat 
betreft de toekenning van andere aandeelhoudersrechten dan het 
enquêterecht in een wetsvoorstel. In de hierbij behorende toelichting merkt 
deze commissie op: 
13. De overige voorstellen in bijgaand ontwerp van wet behoeven in dit 
algemene gedeelte slechts weinig toelichting. De voorstellen van de SER, die in 
deze de Commissie Ondernemingsrecht - behoudens een onder-
deel - getrouwelijk volgt, zijn in het ontwerp opgenomen. Vooreerst gaat het 
hier over bepalingen die beogen de certificaathouders ook tegenover de 
vennootschap rechten en bevoegdheden te geven. Deze bepalingen zijn 
opgenomen in artikel I van het ontwerp. De commissie is van oordeel, dat voor 
toekenning van rechten en bevoegdheden aan certificaathouders tegenover de 
vennootschap slechts redenen aanwezig zijn, indien de certificaten met 
medewerking van het bestuur van de vennootschap zijn uitgegeven. Een 
willekeurige aandeelhouder moet niet door uitgifte van certificaten, met welke 
uitgifte het bestuur van de vennootschap geen bemoeienis heeft, andere 
personen dan aandeelhouders rechten en bevoegdheden tegenover de 
vennootschap kunnen geven. 
Zijn de certificaten met medewerking van het bestuur van de vennootschap 
uitgegeven, dan zijn er geen termen om een onderscheid te maken naar gelang 
het bedrag dat aan certificaten in omloop is. De Commissie Ondernemingsrecht 
heeft voorgesteld aan certificaathouders slechts rechten tegenover de ven-
nootschap toe te kennen, indien voor een bedrag van tenminste ƒ 250.000 
14 Rapport Commissie Verdam, hoofdstuk VI, blz. 77. 
15 SER-advies 1967/5. 
16 SER-advies 196S/14, blz. 19. 
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certificaten in omloop zijn. Voor deze beperking bestaat in het systeem van de 
commissie geen aanleiding.17 
e. Vervolgens verschijnen de wetsvoorstellen tot wijziging van het Wetboek 
van Koophandel. 
Voor wat betreft het enquêterecht, sluit de Minister zich in de Memorie 
van Toelichting bij het wetsvoorstel tot wijziging van de regeling van het 
enquêterecht geheel bij het voorstel en de daarbij gegeven motivering van 
de Commissie Verdam aan. Hij volstaat met het citeren van de hiervoor 
aangehaalde passage uit het rapport van deze commissie.16 
Voor wat betreft de overige aandeelhoudersrechten neemt de Minister 
in de Memorie van Toelichting bij de Structuurwet eveneens de voorstellen 
van de Commissie Verdam over, zij het met één uitzondering: 
11. Het wetsontwerp 
In het onderhavige wetsontwerp is het S.E.R.-advies verwerkt. 
Artikel I van het ontwerp bevat de wijzigingen in het Wetboek van 
Koophandel, die nodig zijn om de rechtspositie van certificaathouders te 
versterken: hun bevoegdheden worden in verschillende opzichten gdij к aan die 
van aandeelhouders, behalve uiteraard die betreffende de uitoefening van het 
stemrecht. De meeste van deze wijzigingen zijn door de S.E.R. op het voetspoor 
van de Commissie Ondernemingsrecht aanbevolen; in het ontwerp is hun 
aantal nog enigszins uitgebreid.19 
De toelichting bij Artikel I luidt als volgt 
In dit artikel zijn de wijzigingen in het Wetboek van Koophandel tezamen 
gebracht, die betrekking hebben op de rechtspositie van certificaathouders. 
Volgens de ontworpen tekst worden dezen met betrekking tot een aantal 
bevoegdheden gelijkgesteld met de aandeelhouders. In het bijzonder geldt dit 
de bijeenroeping van een algemene vergadering op verzoek van aandeel­
houders met machtiging van de president der rechtbank (artikel 43c en artikel 
43e), de oproeping tot de algemene vergadering (artikel 43f), de kennisneming 
van de agenda (artikel 43g), de deelneming aan de vergadering, doch zonder 
het recht tot het uitbrengen van een stem (artikel 44a, onder a), de kennis­
neming van de voorstellen tot statutenwijziging (artikel 45b), de besluitvorming 
buiten vergadering (artikel 46b), en de inzage van de boeken en bescheiden der 
vennootschap na haar liquidatie (artikel 56h). 
17 Rapport van de Commissie Vennootschapsrecht, bli. 242. 
18 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXa-9-10. 
19 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXf-31. 
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Uit deze gelijkstelling ten aanzien van bevoegdheden vloeit nog een tweetal 
andere bepalingen voort: het vervallen van de beperking dat voor het 
voorzitterschap van een krachtens artikel 43c of 43e bijeengeroepen ver-
gaderingslechts aanwijzing van een aandeelhouder kan geschieden (artikel 43d) 
en het uitbreiden van de regeling omtrent het deponeren van aandelen tot 
certificaten (artikel 44a, onder b). 
In het algemeen is met deze voorstellen de aanbeveling van de Commissie-
Ondernemingsrecht gevolgd, waarmede ook de Sociaal-Economische Raad zich 
heeft kunnen verenigen. Echter beperkte deze commissie de gelijkstelling van 
certificaathouders met aandeelhouders tot die vennootschappen waarvan de 
aandelen op grote schaal zijn gecertificeerd. Zij koos daartoe het criterium van 
het in omloop zijn van certificaten tot een bedrag van tenminste ƒ250.000, 
hetzelfde criterium dat haars inziens zou dienen te gelden voor de verplichting 
tot puUikaüe van de jaarrekening (artikel 42c W.v.K.). 
Voor de gelijkstelling met aandeelhouders lijkt dit criterium de onder-
getekenden niet geschikt: er bestaat weinig reden toe de rechtspositie van de 
certificaathouder te laten afhangen van de omstandigheid of er veel of weinig 
certificaten van de vennootschap in omloop zijn. Een ander criterium achten de 
ondergetekenden juister; van betekenis is of de aandelen met medewerking van 
de vennootschap zijn gecertificeerd, dan wel buiten de vennootschap om door 
een willekeurige aandeelhouder. In het eerste geval heeft de vennootschap 
bewerkstelligd dat er een groep risicodragende kapitaalverschaffers zonder 
zeggenschapsrechten ontstaat; het is billijk dat zij tegenover deze groep tot een 
zo ruim mogelijke openheid wordt verplicht. Voor een zodanige verplichting 
voor de vennootschap bestaat geen aanleiding, indien buiten haar om een 
aandeelhouder zijn aandeel heeft gecertificeerd. Hetzelfde criterium heeft reeds 
een plaats gevonden in artikel 42b, lid 3 W.v.K., volgens het ontwerp van Wet 
op de jaarrekening van ondernemingen.20 
Gezien het hiervoor opgenomen citaat uit het rapport van de Commissie 
Vennootschapsrecht is duidelijk dat, hoewel de Minister dit niet aangeeft, 
hij zich voor wat betreft de enige afwijking van de voorstellen van de 
Commissie Verdam (en ook de SER) op dit punt heeft laten leiden door de 
opvatting te dezer zake van de Commissie Vennootschapsrecht 
Denkbaar zou zijn geweest dat de gedeeltelijke gelijkstelling beperkt zou 
zijn tot de houders van certificaten die niet volledig vrij royeerbaar zijn. 
Willen deze certificaathouders een of meer aandeelhoudersrechten 
uitoefenen, dan kunnen zij door conversie die wens immers realiseren. Een 
bezwaar tegen deze benadering is echter dat de wet zou moeten differen-
20 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXf-Art. 1-2 en 3. 
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deren naar gelang de mate van royeerbaarheid, hetgeen de eenvoud 
uiteraard niet ten goede zou zijn gekomen. 
f. In het wetsvoorstel dat leidde tot de invoering van de besloten ven-
nootschap is, zoals reeds vermeld in hoofdstuk 1, in beginsel gekozen voor 
het verwijzen naar wetsartikelen in de N V-regeling. Dat was ook het geval 
ten aanzien van sommige aandeelhoudersrechten voor certificaathouders, 
namelijk die bepalingen waarin niet het vereiste wordt gesteld dat de 
certificaten op naam luiden. Voor de overige aandeelhoudersrechten 
waarin die eis wel wordt gesteld bevatte de BV-regeling in het Wetboek 
van Koophandel eigen bepalingen. 
Het is duidelijk dat ten aanzien van de verwijzingsbepalingen in het 
BV-recht hetzelfde argument voor invoering geldt als voor de bepalingen 
waarnaar wordt verwezen in de NV-regeling. Voor de eigen bepalingen 
geldt dit ook, zo blijkt uit de toelichting bij de Vierde Nota van Wijzigin-
gen.21 
Waar door toekenning van aandeelhoudersrechten aan certi-
ficaathouders de beslotenheid in het geding komt, zou een beschouwing 
van de kant van de Minister over de vraag waarom de voor de certi-
ficaathouders wenselijk geachte openheid zwaarder weegt dan de hand-
having van het besloten karakter niet misplaatst zijn geweest Ook in de 
toelichting bij het verbod van toondercertificaten wordt op deze principiële 
vraag niet ingegaan.22 Laten wij het besloten karakter van de BV even 
buiten beschouwing, dan zou verdedigd kunnen worden dat openheid 
tegenover certificaathouders bij de BV eerder dan bij de NV gerechtvaar-
digd kan zijn, omdat de certificaathouders bij een BV in de regel nauwer 
betrokken zijn, dan die bij een NV. 
g. De laatste fase bestaat uit het overbrengen van het vennootschapsrecht 
in 1976 van het Wetboek van Koophandel naar boek 2 van het Burgerlijk 
Wetboek. Bij deze gelegenheid is de positie van de certificaathouder ten 
opzichte van de vennootschap verder verbeterd door de invoering van de 
artt. 7 (thans art. 8) en 201 lid 2. Zoals hierna nog aan de orde zal komen, 
werd het voorstel om het enquêterecht voortaan alleen toe te kennen aan 
houders van bewilligde certificaten op het laatste moment teruggenomen. 
21 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXc-88 en 89. 
22 Vgl. S 45. 
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6.3 Enquêterecht 
Zoals al eerder opgemerkt, kan een verzoek tot het houden van een 
enquête ook worden ingediend door houders van niet-bewilligde certi-
ficaten. Evenak voor aandeelhouders geldt als eis dat de verzoekers 
tezamen een bepaald belang in het geplaatst kapitaal van de vennootschap 
vertegenwoordigen, zoals omschreven in a r t 346 lid 1 sub a. 
Een vraag die in dit verband kan worden gesteld is of indien een 
enquêteverzoek zowel door aandeelhouders als certificaathouders is 
ingediend, hun belangen bij elkaar worden opgeteld? Het antwoord is dat 
een certificaat alleen meetelt, zolang door de houder van het cor-
responderende aandeel geen verzoek is ingediend. Dit valt af te leiden uit 
de wetsgeschiedenis met betrekking tot de invoering van de rechten van 
vruchtgebruik en pand op aandelen. In de Memorie van Toelichting bij het 
hierop betrekking hebbende wetsvoorstel wordt opgemerkt dat het voor de 
toepassing van arL 346 vanzelf spreekt dat bij gebruikmaking van het 
daarin bedoelde recht door aandeelhouder en vruchtgebruiker het aandeel 
niet dubbel telt voor de berekening van het voorgeschreven gedeelte van 
het geplaatste kapitaal.23 
Een volgende vraag is of het zinvol is dat dit recht behalve door het AK. 
ook door certificaathouders kan worden uitgeoefend. Gezien de mogelijk-
heid dat verschil van inzicht kan bestaan over de wenselijkheid van een 
enquête, beantwoord ik deze vraag bevestigend. Indien sprake is van een 
(gedeeltelijke) personele unie tussen de bestuurders van het AK en 
bestuurders en/of commissarissen van de vennootschap, zal het AK nietsnel 
de behoefte gevoelen om een enquêteverzoek in te dienen. 
Maar ook indien dit niet het geval is, kunnen certificaathouders belang 
hebben bij een zelfstandige bevoegdheid in deze. Volgens de jurisprudentie 
van de Ondernemingskamer kan immers ook het beleid van de algemene 
vergadering van aandeelhouders onderwerp van een enquête zijn.24 
Daarmede kan, zoals eerder opgemerkt,25 het beleid van het bestuur van 
het AK ook langs deze weg ter toetsing aan de rechter worden voor-
gelegd.26 Omgekeerd kan het voor een individuele certificaathouder van 
23 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXk-arL 88 (2.3.2.вЬ)-2. Vgl. ook Handboek, nr. 362 
en Y. Scholten, De ЛГ 60/1 (1982), blz. 3 noot 6. 
24 Vgl. OK 22 januari 1976, NJ 1977,341 (Van der Klis); 8 oktober 1977, TVV51988/4, blz. 
124 e.v. met commentaar van Th.S. IJsselmuiden. 
25 Zie δ 5.3.4 sub С 
26 Zie over beide punten ook W.J. Slagter, in: Praktijkboek Commissarissen, Losbladige 
uitgave, Deventer, IA. 13-8. 
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belang zijn dat niet alleen certificaathouders maar ook het AK tot het 
aanvragen van een enquête bevoegd is.27 Is zijn belang in de ven-
nootschap te gering om ontvankelijk te zijn, dan zal hij, indien hij van 
mening is dat een enquête wenselijk is, trachten andere certificaathouders 
te mobiliseren. Laten dezen het afweten, dan kan hij het bestuur van het 
AK, aannemende dat het AK een voldoende groot belang in de ven-
nootschap houdt, vragen een enquêteverzoek in te dienen. Waar de mede-
certíficaathouders zonder enige motivering het initiatief van een certi-
ficaathouder kunnen afwijzen, hoe gegrond ook zijn bezwaren zijn, zal het 
het bestuur van het AK in dat geval niet zo maar vrijstaan het verzoek af 
te wijzen.28 
De vraag kan worden gesteld waarom op deze plaats ineens ook aan 
houders van een niet-bewilligd certificaat rechten jegens de vennootschap 
worden toegekend. De verklaring daarvoor is dat pas nadat de wet tot 
herziening van het enquêterecht was aangenomen, het advies van de 
Commissie Vennootschapsrecht verscheen, waarin het door de Minister 
overgenomen medewerkingscriterium werd geïntroduceerd.29 Deze breuk 
in het systeem werd in het gewijzigd ontwerp van de Invoeringswet van 
boek 2 BW geheeld door alsnog de medewerkingseis te stellen. Geïnspi-
reerd door een artikel van Maeijer in De Naamlooze Vennootschap,30 
werd vanuit de Tweede Kamer echter een amendement ingediend, 
inhoudende het laten vervallen van de medewerkingseis.31 Maeijer schreef 
dat de positie van de houder van een niet-bewilligd certificaat vaak een 
benarde is. In de praktijk was hem gebleken dat bij uithongering van deze 
certificaathouders het dreigen met een enquête een goed middel is om het 
bestuur van de vennootschap tot een ook jegens de certificaathouders 
redelijk beleid te bewegen. Het bezwaar dat de gelijkvormigheid in de 
regeling van de positie van de certificaathouder werd doorbroken, achtte 
hij minder zwaarwegend. Ook Treurniet oordeelde het juist dat de wet 
27 Zie E. Bloembergen, Administratiekantoor en enquêterecht, in: Antiodorum, Liber 
Amicorum Mr. F.B. Keulen, Zwolle 1990, blz. 9 e.v. 
28 B.W. Buenk, Praktijkboek Commissarissen, Losbladige uitgave, Deventer, III.35 merkt 
naar aanleiding van de Brederode-enquêtes op dat deze enquêtes de vraag oproepen of 
bij een vermoeden van wanbeleid het AK niet alleen bevoegd, maar zelfe verplicht is een 
enquête te entameren, op straffe van het zichzelf schuldig maken aan wanbeleid. Nu 
certificaathouders ook zelf een enquêteprocedure kunnen aanspannen, zou ik deze vraag 
niet zonder meer bevestigend willen beantwoorden. Wel in het zojuist door mij genoemde 
geval. 
29 Vgl. Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IX j-Art. 345, 346, 348 (2.6.2., 2.6.3, 2.6.5)-4. 
30 J.M.M. Maeijer, De NV51 (1973), blz. 122. 
31 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXj-Art. 345, 346, 348 (2.6.2., 2.6.3, 2.6.5.)-2 en 3. 
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geen medewerkingseis stelt,32 omdat wanbeleid financiële schade voor de 
kapitaalverschaffers kan betekenen. Anderzijds was hij van oordeel dat 
houders van niet-bewilligde certificaten zelden zullen kunnen beoordelen 
of en in hoeverre er van wanbeleid sprake is. Het amendement werd 
ondanks krachtig tegenstribbelen van de Minister met algemene stemmen 
aangenomen.98 
Het is de vraag of de eenheid van regelgeving hier wel in het geding 
is, gezien het verschil tussen dit aandeelhoudersrecht en de overige 
aandeelhoudersrechten. Van hetin art. 346 geregelde aandeelhoudersrecht 
kan immers niet worden gezegd dat dit een recht is dat exclusief aan 
aandeelhouders toekomL Ook vakbonden kunnen tot uitoefening van dit 
recht bevoegd zijn. Het is zelfs mogelijk dit recht aan anderen bij statuten 
of overeenkomst te verlenen. In dit licht is het geen al te grote stap om aan 
personen die in economische zin kapitaal verschaffen eveneens dit recht toe 
te kennen, ook al heeft de vennootschap met de uitgifte van de certificaten 
geen bemoeienis gehad. 
Terzijde merk ik nog op dat het opvalt dat indien de Onder-
nemingskamer voornemens is om bij wijze van voorziening de ontbinding 
van de vennootschap uit te spreken, daaraan, althans volgens a r t 357 lid 
6, de belangen van de certificaathouders niet in de weg hoeven te staan. 
Nu kan men wel zeggen dat het AK voor hun belangen zal (hebben te) 
waken, maar het vertrouwen daarin blijkt in een ander deel van het 
enquêterecht minder groot te zijn, te weten in a r t 346, waar ook een 
certificaathouder de aanvraagbevoegdheid is toegekend, in verband met het 
gevaar dat het bestuur van het AK niet onafhankelijk genoeg tegenover het 
bestuur van de vennootschap staat 
6.4 Overige aandeelhoudersrechten 
Op een aantal van de in het onder § 6.1 opgenomen overzicht genoemde 
rechten zal ik hier nader ingaan. 
32 De JVV48 (1970-1971), blz. 48. 
33 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IX j-Art. 345, 346, 348 (2.6.2., 2.6.3, 2.6.5.)-4 en 5. 
Merkwaardig is de volgende uitspraak die de Minister tijdens het overleg met de 
Commissie voor Justitie deed: "Hij (de certificaathouder; v.d.I) weet dat hij een zeer 
speculatief papier heeft, en het is niet de taak van de werkgever (lees: wetgever) het in 
omhoog brengen van zulke speculatieve papieren te bevorderen door het verschaffen van 
rechten ten koste van anderen." 
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a) de rechten terzake van de jaarrekening 
Aan het door Van Schilfgaarde geconstateerde feit dat certificaathouders 
niet en aandeelhouders wel in art. 210 worden genoemd, moeten wij 
volgens de Staatssecretaris geen betekenis toekennen.54 Dit artikel moet 
voor wat betreft de ter inzage legging als een herinnering aan de artt. 212 
en 224, waar de certificaathouders wel worden genoemd, worden 
beschouwd, aldus de Staatssecretaris.*5 
De certificaathouder wordt niet genoemd in ait. 403. Op grond van dit 
artikel behoeft een BV niet te voldoen aan de voorschriften omtrent de 
inrichting van de jaarrekening, accountantscontrole en publikatie indien 
voldaan is aan de in art. 403 genoemde voorwaarden. Een van deze 
voorwaarden houdt in dat alle aandeelhouders schriftelijk hebben verklaard 
met de afwijking van de inrichtingsvoorschriften in te stemmen. Aangezien 
de houders van een bewilligd certificaat volgens art 212 recht op inzage 
in en een afschrift van de jaarstukken hebben, wordt met deze vrijstelling 
afbreuk aan deze rechten gedaan, zodat het redelijk zou zijn dat het van 
toepassing zijn van de vrijstelling mede afhankelijk zou zijn gesteld van de 
instemming van deze certificaathouders. 
Hoewel een vordering tegen een rechtspersoon wegens het niet-voldoen 
van zijn jaarrekening aan de voorschriften van boek 2 BW niet een recht 
is zoals de hier aan de orde zijnde rechten, wil ik hier toch kort vermelden 
dat de houder van een bewilligd certificaat evenals een aandeelhouder 
geacht wordt steeds belanghebbende in de zin van art. 999 Rv te zyn.*6 
b) het recht om een algemene vergadering bijeen te doen roepen 
De vraag of aan het in art. 220 gestelde criterium van 10 % van het 
geplaatst kapitaal is voldaan, indien zowel het AK als certificaathouders, 
een verzoek tot een machtiging tot het bijeenroepen van een aandeel-
houdersvergadering indienen, dient op dezelfde wijze als hiervoor ten 
aanzien van art 346 te worden beantwoord. Kort gezegd: geen dubbeltel-
ling. 
34 P. van Schilfgaarde, WPNR 5933 (1990), blz. 594 resp. Handelingen EK 1989, 5-116. 
35 Verder merkt de Staatssecretaris, Handelinge EK 1989,5-116, opdataanart.210(endus 
ook aan art. 101) in dit opzicht niet te veel zel&tandige betekenis moet worden toegekend, 
omdat pas vanaf het moment van de oproep voor de algemene vergadering bekend zal 
zijn dat de jaarrekening ter inzage ligt. 
36 Eindverslag TK wetsvoorstel 9595, vermeld door Th.S. IJsselmuiden, Losbl. Burg. 
Rechtsv., III-409. Deze opvatting komt ook naar voren in de jurisprudentie. Zie o.a. OK 
26 juni 1980, TVVS 1981/3, blz. 65 (Gero). 
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Op grond van art 221 lid 1 is vereist dat de verzoekers een redelijk 
belang hebben bij het houden van een vergadering. Aan dit vereiste was 
niet voldaan in de procedure die geleid heeft tot de beschikking van de 
President van de Rechtbank Den Haag van 19 februari 1982.s7 Een 
vennootschap die ruim 52% van de uitgegeven certificaten hield, verzocht 
de President om twee machtigingen te verlenen: één voor het bijeenroepen 
van een vergadering van certificaathouders en één voor het bijeenroepen 
van een vergadering van aandeelhouders metals belangrijkste agendapunt: 
wijziging der statuten. Deze certificaathouder wilde met deze statutenwij-
ziging bij de vennootschap bewerkstelligen dat de certificaten gedecer-
tificeerd zouden kunnen worden. Van belang was dat het AK blijkens de 
administratievoorwaarden verplicht was bij voorstellen tot wijziging van de 
statuten van de vennootschap te stemmen overeenkomstig door de 
vergadering van certificaathouders omtrent de hoofdlijnen van de 
voorgestelde wijziging te nemen besluiten. 
De opzet is duidelijk: eerst in de certificaathoudersvergadering een 
besluit ten gunste van de statutenwijziging uitlokken en vervolgens die 
wijziging afdwingen in de aandeelhoudersvergaderingen, met als uitein-
delijk resultaat een machtspositie binnen de NV. De President wees het 
verzoek tot het mogen bijeenroepen van een aandeelhoudersvergadering 
af, omdat zijns inziens het doel dat met het houden van de vergadering 
wordt nagestreefd, te weten het verwerven van zeggenschap in de 
aandeelhoudersvergadering, de toets van art 7 (thans art. 8) niet kon 
doorstaan. 
Opvallend is de overweging waarin de President aangeeft dat zijn 
oordeel anders zou uitvallen indien vast zou staan dat er sprake is van een 
waardedaling van de certificaten als gevolg van tekortkomingen van de 
leiding. In de gevallen dat niet sprake is van een aan het volledige 
structuurregime onderworpen vennootschap zal het mijns inziens meer 
voor de hand liggen dat de certificaathouders alsdan eerst proberen via het 
bestuur van het AK het ontslag van het bestuur van de vennootschap te 
bewerkstelligen. 
Het verzoek terzake van de certificaathoudersvergadering wordt 
eveneens afgewezen, met als motivering dat die vergadering slechts 
betekenis zou kunnen hebben indien het tot behandeling zou komen van 
bedoelde statutenwijziging in de vergadering van aandeelhouders. 
37 NJ 1983, 522 (Gelatine Delft); besproken door WJ. Slagter, 7 W S 1982, blz. 127-128. 
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с) vergaderrechten 
Voor wat betreft de oproeping van certificaathouders tot een algemene 
vergadering van aandeelhouders bepaalt art 223 lid 2 dat deze geschiedt 
door aankondiging in een landelijk verspreid dagblad. De achtergrond van 
deze bepaling zal destijds zijn geweest dat de vennootschap niet altijd over 
de gegevens van de certificaathouders beschikt, zodat oproeping per brief 
niet altijd mogelijk is. Volgens lid 2 kunnen de statuten afwijken van dit 
voorschrift en dus bijvoorbeeld voorschrijven dat ook certificaathouders per 
brief worden opgeroepen. 
Met de komst van het wettelijk pandrecht zou ook ten aanzien van 
certificaathouders in art. 223 lid 2 als hoofdregel voorop kunnen worden 
gesteld dat de oproeping van certificaathouders geschiedt door middel van 
oproepingsbrieven. Aan de houders van bewilligde certificaten komt immers 
het pandrecht van art. 3:259 toe. Volgens art 194 lid 1 moet de ven­
nootschap de gegevens van pandhouders in het aandelenregister op-
nemen.*
8
 Beschikt de vennootschap niet over de benodigde gegevens, dan 
kan zij die bij het AK opvragen, aangenomen dat dit een certificaathouders-
register bijhoudt89 
De wettelijke regeling inzake de formaliteiten die voor een aandeelhou­
dersvergadering in acht moeten worden genomen beschermt afwezige 
aandeelhouders wel, doch afwezige certificaathouders niet Het gaat daarbij 
om besluiten inzake niet-geagendeerde onderwerpen, om vergaderingen 
waarbij de oproepingstermijn niet in acht is genomen of om vergaderingen 
die niet op de juiste plaats zijn gehouden. Afwezige aandeelhouders worden 
in die gevallen in tegenstelling tot afwezige certificaathouders beschermd, 
aangezien dan geen wettige besluiten kunnen worden genomen.40 
38 Ander S.E. Eisma, WPNR 5653 (1983), blz. 334, die stelt dat de ratio van art. 194 is dat 
de vennootschap weet welle vergaderrechten een pandhouder aan zijn pandrecht kan 
ontlenen. Waar art. 3:259 aangeeft welle rechten aan het pandrecht zijn verbonden, acht 
hij registratie van de gegevens van de certificaathouders zinloos. Ik zie dit anders. Ten 
eerste heeft het register ook een functie in het kader van het oproepen van alle 
vergadergerechtigden. Ten tweede ontlenen de certificaathouders hun vergaderrechten 
niet aan dit pandrecht, maar aan de wet als gevolg van de door de vennootschap 
verleende medewerking. 
39 Het AK zal tot het verstrekken van die gegevens ook jegens de vennootschap verplicht 
zijn. Het zal de vennootschap in staat moeten stellen ook deze vergadergerechtigden op 
te roepen. Daarnaast zal het AK ook jegens de certificaathouders verplicht zijn er aan 
mede te werken dat zij hun vergaderrechten kunnen uitoefenen. Zie voor wat betreft het 
certificaathoudersregister § 5.3.5. 
40 Vgl. artt. 225 respectievelijk 226. Afwijking is namelijk alleen toegestaan indien alle 
aandeelhouders vertegenwoordigd zijn en, behalve voor wat betreft de vergaderplaats, 
indien het besluit unaniem is genomen. 
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Hetzelfde geldt voor de bij een statutenwijziging in acht te nemen 
vergaderformaliteiten van art 233. Is bij de oproeping niet vermeld dat een 
voorstel tot statutenwijziging zal worden gedaan of is geen afschrift van dit 
voorstel ter inzage neergelegd ten kantore van de vennootschap, dan kan 
volgens art 233 lid 2 jo art 224 lid 2 niet wettig worden besloten. Ook hier 
kan de onwettigheid echter worden opgeheven door de aanwezigheid van 
alle aandeelhouders (en een besluit dat met algemene stemmen is genomen). 
De aanwezigheid van alle houders van bewilligde certificaten is dus ook hier 
niet vereist evenmin trouwens als die van stemgerechtigde pandhouders en 
vruchtgebruikers. 
In het licht van de in art 238 opgenomen regeling aangaande besluitvor-
ming buiten vergadering, die verboden is indien bewilligde certificaten zijn 
uitgegeven, moet worden aangenomen dat voornoemde bepalingen zo 
moeten worden gelezen, dat indien een of meer van genoemde formaliteiten 
niet in acht zijn genomen, niet rechtsgeldig kan worden besloten, indien niet 
én alle aandeelhouders én alle certificaathouders én alle stemgerechtigde 
pandhouders en vruchtgebruikers aanwezig zijn.41 
De vraag of certificaathouders het recht van amendement hebben indien 
een voorstel tot statutenwijziging is gedaan, dient bevestigend te worden 
beantwoord.42 Zij hebben immers dezelfde vergaderrechten als aandeel-
houders, behalve het stemrecht Aangenomen dat individuele aandeel-
houders een recht op inlichtingen toekomt dat zij evenwel alleen in de 
aandeelhoudersvergadering kunnen uitoefenen, komt dit recht ook aan 
individuele certificaathouders toe.43 
Tot slot van dit onderdeel nog de vraag of de statuten van de vennoot-
schap nog andere aandeelhoudersrechten aan houders van bewilligde 
certificaten kunnen toekennen? Ik meen dat die vrijheid in beginsel niet 
bestaat omdat de wettelijke regeling te dezer zake geacht moet worden een 
41 In deze zin Westbroek/Schulting, Losbladige Rechtsp., Departementale Richtlijnen 1986, 
§ 4 aant. 2: "Stel, dat alle aandelen in een BV met medewerking van de vennootschap zijn 
gecertificeerd. Het administratiekantoor kan dan geen besluit buiten vergadering nemen. 
Zou het nu wel, met behulp van een feitelijk onbeduidend verschil in formulering, een 
vergadering kunnen houden zonder oproeping op grond dat het gehele geplaatste 
kapitaal vertegenwoordigd is en dat met algemene stemmen wordt besloten?" E venzo J .V. 
Nolet, TVVS1979/11, blz. 350 en Plompen/Slagter, Losbladige Rechtsp., art. 114, aantek. 
2. Anders Handboek, nr. 209, A.G. Lubbers en Y. Scholten, De besloten vennootschap, 
preadvies Vereeniging Handebrecht, Zwolle 1971, blz. 69 en D.F.M.M. Zaman, TVV5 
1982/12, blz. 303. 
42 In gelijke zin Plompen/Slagter, Losbladige Rechtsp., art. 123, aantek. 3 en Handboek, nr. 
345. 
43 Zie voor de verschillende standpunten P. van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, achtste 
druk, Arnhem 1990, nr. 64. 
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limitatief karakter te hebben. Uitzonderingen op dit uitgangspunt volgen uit 
de artt. 243, 252 en 253. Nu het recht om een voordracht te doen in het 
kader van de benoeming van bestuurders of commissarissen aan derden kan 
worden toegekend, kan dit recht dus zeker krachtens de statuten aan (de 
vergadering van) certificaathouders toekomen. Ook het recht tot benoeming 
van ten hoogste een derde van de commissarissen kan statutair aan 
certificaathouders worden toebedeeld.44 Al eerder schreef ik dat een 
medewerking die slechts beoogteen deel van de aandeelhoudersrechten van 
de certificaathouder te laten ontstaan niet mogelijk is.45 
6.5 Aantasting besluiten van de vennootschap door certrficaathouders 
De rechtsverhouding tussen de houder van een bewilligd certificaat en de 
vennootschap wordt mede beheerst door art. 8. Voorheen bepaalde arL 7 dat 
onder meer de rechtspersoon en de houders van met medewerking der 
vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen zich jegens elkander 
moeten gedragen naar hetgeen door de redelijkheid en billijkheid wordt 
gevorderd. ArL 8 bevat niet langer meer een opsomming, maar spreekt over 
"degenen die krachtens de wet en de statuten bij zijn organisatie zijn 
betrokken." Aangezien de wet bepaalde aandeelhoudersrechten toekent aan 
de houders van bewilligde certificaten, vallen deze certificaathouders zonder 
enige twijfel onder ait. S.46 Het in arL 201 vastgelegde gelijkheidsbeginsel 
is een uitwerking van arL 8.47 Deze bepaling spreekt in lid 2 echter heel 
algemeen over certificaathouders en maakt aldus ten onrechte geen 
onderscheid tussen houders van wel- en houders van niet-bewilligde 
certificaten. 
Op grond van arL 8 zullen organen en leden van die organen bij hun 
gedragingen, waaronder het uitbrengen van stemmen, tot op zekere hoogte 
met de belangen van de houders van bewilligde certificaten rekening hebben 
te houden. Deze verplichting heeft een meer geconcretiseerde inhoud dan 
de op een ieder rustende verplichting om met de gerechtvaardigde belangen 
van anderen rekening te houden. 
44 Toekenning van beide rechten is krachtens voornoemde bepalingen niet mogelijk indien 
op de vennootschap de structuurregeling van toepassing is. 
45 Zie §4.4.7. 
46 Zie ook MvT 17 725, blz. 56. 
47 Zie MvT bij de Aanpassingswet Tweede EG-richtlijn, waar verband wordt gelegd tussen 
art. 42 van de Tweede richtlijn, welk artikel aan art. 92 ter grondslag ligt, en art. 7. Vgl. 
Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, IXm-41. 
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Langs welke weg kan een certificaathouder die meent dat een besluit van 
de vennootschap nietig of vernietigbaar is dit besluit aanvechten? In de 
praktijk zal de meest in aanmerking komende aantasdngsgrond zijn: strijd 
met de redelijkheid en billijkheid. Voorzover het daarbij gaat om de 
redelijkheid en billijkheid van art. 8, zal de vordering gebaseerd zijn op art 
15 lid 1 sub b. Tot het instellen van een dergelijke vordering is alleen de 
houder van een bewilligd certificaat bevoegd, omdat alleen deze certificaat-
houder deel uitmaakt van de in art 8 bedoelde kring van degenen die bij 
de organisatie van de vennootschap zijn betrokken.48 Andere certificaat-
houders zullen alleen de op het gewraakte besluit gevolgde handelingen 
kunnen bestrijden met een vordering uit onrechtmatige daad.49 
Voorzover de vordering is gebaseerd op art. 15, eist lid 3 van deze 
bepaling dat de procederende certificaathouder een redelijk belang heeft bij 
de naleving van de verplichting, in casu die van art 8 lid 1, die de 
vennootschap niet is nagekomen.50 
In de praktijk zullen vooral besluiten terzake van winstuitkering op 
bezwaren van certíficaathouders kunnen stuiten. Onder omstandigheden zal 
een besluit tot het niet-uitkeren van winst, dan wel tot een in verhouding tot 
de winst gering dividend aantastbaar zijn, indien een bedrijfseconomische 
noodzaak daartoe ontbreekt51 respectievelijk het belang van de vennoot-
schap zulks niet rechtvaardigt52 
Tot slot merk ik nog op dat met behulp van het enquêterecht eveneens 
vernietiging van besluiten, ook na de in art 15 lid 5 genoemde vervalter-
mijn van eenjaar, kan worden bewerkstelligd, namelijk indien die besluiten 
als wanbeleid kunnen worden gekwalificeerd en de OK vernietiging van die 
besluiten als een passende voorziening beschouwt 
48 MvT 17 725, blz. 61 licht toe dat het hier gaat om de redelijkheid en billijkheid in de 
interne verhoudingen. 
49 Vgl. Handboek, nr. 224.1. Zie ook Hof Leeuwarden 31 januari 1990, NJ 1991, 47 
overweging 4.12. 
50 Daarnaast zal een certificaathouder ingevolge art. 3:303 jo 3:326 ook voldoende belang 
bij de procedure moeten hebben. In de regel zal aan dit vereiste niet zijn voldaan indien 
het besluit reeds is uitgevoerd en de gevolgen van die uitvoering niet meer ongedaan 
kunnen worden gemaakt Vgl. Hoge Raad 19 mei 1989, NJ 1989, 652. Is ongedaan-
making nog wel mogelijk, maar erg bezwaarlijk, dan kan art. 3:53 lid 2 jo 3:59 uitkomst 
bieden. 
51 Hofs-Cravenhage 1 oktober 1982, NJ 1983,393. Zie ook WJ. Slagter, TVVS1983/4, blz. 
105-106. 
52 Hoge Raad 9 juli 1990, NJ 1991, 51: van gegronde redenen om aan een juist beleid te 
twijfelen kan onder omstandigheden sprake zijn "indien de vennootschap gedurende een 
aantal jaren, zonder dat het belang van de vennootschap zulks rechtvaardigt, geen of een 
in verhouding tot de winst slechts gering dividend uitkeert (...)" Zie ook J.M.M. Maeijer, 





De relatie waarin het AK tot de vennootschap staat, kan, gezien het in art 
201 lid 2 opgenomen gelijkheidsbeginsel, in beginsel niet anders zijn ab die 
van iedere aandeelhouder tot de vennootschap. Het feit dat het AK 
certificaten van zijn aandelen heeft uitgegeven leidt er vanuit de gezichts­
hoek van de vennootschap niet toe dat het aandeelhouderschap van het AK 
een andere kleur krijgt De rechten en plichten van het AK als aandeel­
houder zijn dezelfde als die van iedere andere aandeelhouder.' 
Soms zal er sprake zijn van een personele unie tussen het bestuur van 
de BV en dat van de AK. Anders dan bij de ter beurze genoteerde NV, is 
het niet uitgesloten dat die personele unie volledig is.2 Bestaat het bestuur 
van het AK in meerderheid of zel6 geheel uit door het bestuur van de BV 
benoemde personen, dan blijft van het door de wetgever beoogde 
machtsevenwichttussen aandeelhoudersvergaderingen vennootschappelij к 
bestuur weinig over.' Alleen bij een andere samenstelling, kan het AK zich 
onafhankelijk opstellen.4 Of dit ook altijd gebeurt, is een tweede. 
1 Zie ook lid 1 van art. 201. 
2 Fondsenreglement, bijlage X, onderdeel 7. 
3 Ook buiten certificeringsgevallen blijkt dat evenwicht soms afwezig. De combinatie van 
de hoedanigheid van enig aandeelhouder en die van bestuurder is bij de BV niet 
ongewoon. Een essentieel verschil is dat in het laatste geval het stemrecht in de algemene 
vergadering wordt uitgeoefend door iemand die deelneemt in het kapitaal, terwijl in het 
geval van certificering van een dergelijke (indirecte) deelname door degene die het 
stemrecht ab bestuurder van het AK uitoefent geen sprake hoeft te zijn. Volgens P.J. 
Dortmond, Het Finandeele Dagblad, 15 februari 1990, beoogt de wetgever niet langer 
dit machtsevenwicht. Het enquêterecht, de Wet op de ondernemingsraden en de 
misbruikwetgeving zijn zijns inziens als regelingen ter contrôle van het bestuursbeleid 
hiervoor in de plaats gekomen. 
4 Zoals de beide administratiekantoren die een succesvol verzoek tot het houden van de 
twee enquêtes in het Brederodeconcern hebben ingediend. Vgl. W.J. Slagter, TVVS 
1988/11, blz. 313. Zie over deze onafhankelijkheid, ook in praktisch opzicht, E. 




De enige uitzondering op het uitgangspunt dat het AK over dezelfde 
rechten beschikt als iedere aandeelhouder is opgenomen in a r t 228 lid 6. 
Daarin is bepaald dat voor een aandeel waarvan de vennootschap of een 
dochtermaatschappij een certificaat houdt geen stem kan worden uit-
gebracht De Memorie van Toelichting bij de voor de NV geldende 
bepaling met eenzelfde inhoud, geeft als verklaring dat deze benadering in 
de lijn ligt van het uitgangspunt om de gevolgen van inkoop van aandelen 
en van certificaten daarvan zo veel mogelijk gelijk te stellen.5 Ik meen dat 
deze bepaling primair moet worden gezien als een toepassing van de 
algemene regel dat iemand geen rechten jegens zichzelf kan uitoefenen.6 
Welnu, daarvan is ten aanzien van certificaten die de vennootschap houdt 
geen sprake. Het AK dat de vergaderrechten op de gecertificeerde 
aandelen uitoefent is immers een ander rechtssubject dan de vennootschap. 
Voor wat betreft door de BV gehouden eigen aandelen zou zonder deze 
bepaling het bestuur aandeelhoudersrechten in de algemene vergadering 
gaan uitoefenen. Dat is al onwenselijk, zeker indien het bestuur in een 
vergadering de meerderheid van het totaal der vertegenwoordigde 
stemmen zou hebben.7 Gaat dit argument ook op ten aanzien van 
certificaten die de vennootschap houdt? Ik meen dat dat alleen het geval 
is, indien het bestuur van de vennootschap een overheersende invloed 
heeft op het bestuur van het AK.* Zulks is naar mijn indruk echter eerder 
uitzondering dan regel. Aan het bestuur van de vennootschap wordt zelden 
een recht tot benoeming van de meerderheid van de bestuurders van het 
AK toegekend.9 
5 Maeijer/Schreurs, Wetsgeschiedenis, Aanpassing NV-wetgeving aan 2* EG richtlijn, I Xm-
Art. 118, blz. 2. 
6 Vgl. Handboek, achtste druk (1968), nr. 315.1. Zie ook Pari. Gesch., Vaststellingswet boek 
2 BW, blz. 613-614. 
7 Handboek, achtste druk (1968), nr. 315.1. 
8 Vgl. W. Westbroek, De NYSSH-B (1977), blz. 150. Plompen/Slagter, Losbladige Rechtsp., 
art 118 aantek. 3, zijn van mening dat de wetgever zich tot dit geval had dienen te 
beperken. 
9 De tegenwerping dat het AK het belang van de certificaathouders bij de uitoefening van 
het stemrecht heeft te behartigen is alleen relevant indien de vennootschap een zodanig 
aantal certificaten bezit dat de opvatting van het bestuur van de vennootschap omtrent 
de vraag welke invulling in een bepaald geval aan het belang van de certificaathouders 
moet worden gegeven dominerend kan zijn. De situatie dat de vennootschap meer dan 
de helft van de uitgegeven certificaten houdt, is afgezien van verkrijgingen onder 
algemene titel, op grond van art. 207 lid 2 jo lid 5 niet toegestaan. Verder plegen 
administratie-voorwaarden en de statuten van het AK in ieder geval bij oligarchische 
(Wordt vervolgd...) 
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Maschhaupt en Storm hebben als bezwaar tegen de gelijkstelling van 
certificaten met aandelen in art 228 lid 6 aangevoerd dat het gevaar 
bestaat dat indien een conflict tussen de vennootschap en het AK bestaat, 
het bestuur voor de aandeelhoudersvergadering certificaten inkoopt met 
als gevolg dat het AK een gedeelte van zijn stemrechten verliest.10 Dit kan 
voor de overige certificaathouders nadelig zijn, met name in het geval dat 
het AK een kleine meerderheid van de uitgegeven aandelen houdt1 ' Dit 
gevaar kan mijns inziens worden bezworen door de delegatie van de 
inkoopbevoegdheid te beperken tot aandelen. Gezien de gelijkstelling van 
certificaten met aandelen in lid 5 van art. 207, dient het delegatiebesluit de 
verkrijging van certificaten expliciet uit te sluiten. Inkoop van certificaten 
vereist dan steeds een besluit van de algemene vergadering. Gezien de 
meerderheidspositie van het AK, kan het een dergelijk besluit tegen-
houden. 
Een ander door Maschhaupt en Storm opgeworpen bezwaar is dat het 
AK niet altijd zal weten dat de vennootschap certificaten heeft verworven, 
met als gevolg dat het toch stemrecht uitoefent op de corresponderende 
aandelen.12 Valt de overdracht van certificaten onder een blok-
keringsregeling, dan zal toepassing van die regeling het AK op de hoogte 
doen zijn van verkrijgingen door de vennootschap. Verder zal het bestuur 
van de vennootschap erop hebben toe te zien dat het AK op de cor-
responderende aandelen niet het stemrecht zal uitoefenen. 
Tegenover deze bezwaren heeft Westbroek als voordeel van de regeling 
genoemd dat zich niet het geval kan voordoen dat de bestuurders van de 
vennootschap zich op kosten van de vennootschap, en dus van de 
aandeelhouders, verzekeren van een deel van de zeggenschap door een 
aantal aandelen te laten kopen door een AK waarin zij het stemgedrag 
kunnen bepalen, welk AK vervolgens certificaten uitgeeft, die worden 
ingekocht door de vennootschap.18 Ik meen dat ook dit gevaar zou 
kunnen worden voorkomen door de delegatie van de inkoopbevoegdheid 
te beperken op de hiervoor aangegeven wijze. 
9(...vervolg) 
certificeringen de nodige ruimte over te laten om andere belangen boven die van de 
certificaathouders te laten prevaleren. Zie hoofdstuk 5. 
10 J.H. Maschhaupt en P.M. Storm, De Tweede EEG-richtlijn inzake vennootschapsrecht, 
preadvies Vereeniging Handelsrecht 1978, blz. 188. 
11 J.H. Maschhaupt en P.M. Storm, TVVS 1981/4, blz. 81. 
12 J.H. Maschhaupt en P.M. Storm, De Tweede EEG-richtlijn inzake vennootschapsrecht, 
preadvies Vereeniging Handelsrecht 1978, blz. 188. 
13 W. Westbroek, Verslag van de vergadering over het preadvies van Maschhaupt en Storm, 
1980, blz. 27. 
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Verder heeft Westbroek gesteld dat de vennootschap geen financieel 
belang heeft bij de aandelen die zij indirect in haar eigen kapitaal houdt, 
hetgeen kennelijk het ontnemen van stemrecht rechtvaardigt Een variant 
op de regel: geen belang, geen actie.14 Ik meen dat deze stelling niet, 
althans niet zonder meer juist is. Anders dan ten aanzien van vergader-
rechten, heeft de wetgever de regel dat iemand geen rechten jegens 
zichzelf kan uitoefenen niet doorgetrokken naar de financiële rechten.15 
Vandaar de regel van art 216 lid 5 dat aandelen die de vennootschap in 
haar kapitaal houdt in beginsel meetellen bij de berekening van de 
winstverdeling.1* Het deel van de winst dat de vennootschap op grond van 
haar eigen aandelen toekomt, wast dientengevolge niet aan bij de 
uitkeringen die aan de overige aandeelhouders toekomen en levert haar 
derhalve een bate op.17 Aldus bezien heeft de vennootschap ook financieel 
belang bij certificaten van eigen aandelen. 
Nu de wettelijke hoofdregel is dat op eigen aandelen en dus ook op 
eigen certificaten wel dividenden worden uitgekeerd, acht ik ontzegging 
van stemrecht ten aanzien van de onderliggende aandelen zonder de 
mogelijkheid van statutaire afwijking ook vanuit de belang-benadering niet 
gerechtvaardigd. 
Dan blijft nog over de vraag of art 22 van de Tweede EEG-Richdijn tot 
deze regeling dwingt waarbij ik even buiten beschouwing laat dat deze 
richtlijn niet verplicht tot aanpassing van de BV-regeling. Volgens deze 
bepaling wordt het stemrecht onder meer geschorst wanneer een naamloze 
vennootschap eigen aandelen verkrijgt via een persoon die in eigen naam, 
maar voor rekening van de vennootschap handelt Masschaupt en Storm 
hebben betoogd dat art 22 RL alleen betrekking heeft op het geval dat er 
een speciale overeenkomst bestaat tussen de derde die de aandelen 
verkrijgt en de vennootschap. Daarvan is bij een certificering in de regel 
geen sprake.18 
14 Zie voornoemd Verslag, blz. 26 en W. Westbroek, in: Het vennootschapsrecht en de 
tweede E.E.G.-richtlijn, Nijmeegse reeks, deel 18, Deventer 1979, blz. 32. Aldus ook W.C. 
Treurniet, De NV 50 (1972) bh. 9; J.H. Maschhaupt en P.M. Storm, De Tweede EEG-
richtlijn inzake vennootschapsrecht, preadvies Vereeniging Handelsrecht 1978, blz. 188, 
kennen aan dit punt minder gewicht toe. 
15 Vgl. Pari. Gesch., Vaststellingswet boek 2 BW, blz. 614-615. Aldaar verklaart de Minister 
dat schuldvermenging tot gevolg zou hebben dat voor de overige aandeelhouders een 
groter bedrag ter beschikking zou staan, hetgeen hij niet wenselijk acht-
le De statuten kunnen hiervan afwijken. 
17 Vgl. Handboek, nr. 332. 
18 r W 5 1981/4, blz. 81-82. 
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Het voorgaande voert mij tot de conclusie dat de gelijkstelling van 
aandelen en certificaten in art. 228 lid 6 en daarmede de beperking van de 
rechtsbevoegdheid tot uitoefening van het stemrecht misplaatst is.19 
7.3 Gelijkheidsbeginsel 
Een AK kan, zoals wij zojuist zagen, soms over minder rechten dan andere 
aandeelhouders beschikken. Het omgekeerde gaat niet op. Zo heeft het AK 
niet het recht om eerder en/of uitgebreider te worden geïnformeerd over 
de gang van zaken en het te voeren beleid dan de overige aandeel-
houders.20 Het onder § 7.1 besproken gelijkheidsbeginsel verzet zich 
tegen een voorkeursbehandeling van het AK door het bestuur van de 
vennootschap.21 Anderzijds kan worden toegegeven dat indien het AK 
meer dan één bestuurder kent en geen vooroverleg zou plaatsvinden, het 
bestuur van het AK zich genoodzaakt kan zien om bij bepaalde agendapun-
ten steeds schorsing van de vergadering te vragen om intern beraad te 
kunnen voeren.22 Uiteraard speelt dit probleem alleen indien van 
deelcertificering sprake is. Maar ook dan zal dit probleem zich in de 
praktijk alleen voordoen indien een (gedeeltelijke) personele unie 
ontbreekt tussen het bestuur of een eventuele raad van commissarissen 
enerzijds en het bestuur van het AK anderzijds, hetgeen naar mijn indruk 
bij de familievennootschap niet zo vaak voorkomt 
19 Zie voor andere beperkingen van de rechtsbevoegdheid hoofdstuk 2. 
20 H.J. HeUema, De NVb\ (1973), blz. 27 en Handboek, nr. 197. 
21 Ook indien het AK aandelen van een andere soort houdt dan die welke de overige 
aandeelhouders bezitten, mag mijns inziens in dit opzicht geen onderscheid worden 
gemaakt. Uit de enquête die bij de Verenigde Bedrijven Bredero NV is gehouden, blijkt 
dat jarenlang in vergaderingen van het bestuur van het AK de president en een lid van 
de raad van bestuur van VBB aanwezig waren om de jaarstukken te bespreken en vragen 
hierover van het AK te beantwoorden. Zie OK 7 december 1989, NJ 1990, 242, 
overweging 3.4.1. Uit de uitspraak van de OK in de eerste fase van de procedure, blijkt 
dat het AK niet de enige aandeelhouder is in VBB, maar wel een "grootaandeelhouder". 
Zie OK 7 januari 1988, NJ 1989, 827, onderdeel 4.6. Door dit geregeld overleg lijkt het 
gelijkheidsbeginsel te zijn geschonden. Daarbij is van belang of indien andere aandeel-
houders tijdens de algemene vergadering dezelfde vragen zouden stellen zij hetzelfde 
antwoord zouden krijgen. Maar zelfe indien dat zo zou zijn, blijft het feit dat het AK 
eerder dan de overige aandeelhouders is ingelicht 
22 Op dit probleem wijst E. Bloembergen in Bestuursjournaal 1987, nr. 5, blz. 28. Hij meent 
dat het AK van deze informatievoorsprong geen misbruik zal maken, omdat het tot 
geheimhouding verplicht is en geen gebruik van voorwetenschap mag maken. Daarnaast 
merkt hij op dat het AK niet in aandelen handelt. 
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Dit onderzoek heeft allereerst tot doel het analyseren van de begrippen 
certificering van aandelen en het certificaat van aandeel en de daarop 
betrekking hebbende regels, in het bijzonder bij de besloten ven-
nootschap. Deze analyse vindt plaats in deel I. 
De wetgever heeft ervan afgezien om het begrip certificering te 
omschrijven. Een certificering kan op twee wijzen tot stand worden 
gebracht, zoals tot uitdrukking komt in mijn omschrijving van dit 
begrip: 
Certificering van aandelen omvat alle rechtshandelingen die 
strekken tot de verkrijging, krachtens overdracht of uitgifte, van 
aandelen door de uitgever van certificaten en/of tot de uitgifte van 
certificaten van die aandelen aan degenen voor wie hij als rechtheb-
bende de aandelen ten titel van beheer zal houden (zie § 3.2). 
Ook na invoering van boek 3 van het Nieuw Burgerlijk Wetboek vormt 
beheer een geldige titel, zodat een certificering tegen aandelen mogelijk 
blijft, mits de juridische gerechtigdheid tot de aandelen is overgedragen 
aan de uitgever van de certificaten (zie § 3.3). Deze uitgever pleegt als 
"administratiekantoor" (AK) te worden aangeduid. 
De motieven die aan de wens tot certificering van aandelen ten 
grondslag kunnen liggen, zijn velerlei. Een belangrijke plaats is in de 
hierop betrekking hebbende beschouwingen ingeruimd voor cer-
tificeringen met een erfrechtelijke of huwelijksvermogensrechtelijke 
achtergrond (zie § 3.4). 
Stilgestaan wordt bij de rol van de bij de besloten vennootschap 
verplichte blokkeringsregeling, zowel bij de overdracht van aandelen 
aan de uitgever van de certificaten en overdrachten in het kader van 
decertìficering (zie § 3.5 en § 4.3) als bij de overdracht van certíñcaten, 
welke laatste overdracht contractueel aan beperkingen onderhevig kan 
zijn gesteld (zie § 4.7). De bevoegdheid tot de beide genoemde 
overdrachten van aandelen komt ook nog aan de orde in verband met 
de medezeggenschapsrechten van werknemers, voortvloeiend uit de 
SER-fusiecode en de Wet op de Ondernemingsraden (zie § 3.6). 
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Vervolgens wordt bezien of de vennootschap certificering van door 
haar uitgegeven aandelen kan verhinderen, dan wel juist tegen de zin 
van een aandeelhouder kan afdwingen. De conclusie daarbij is dat de 
vermogensrechtelijke autonomie zich in beginsel daartegen zal verzetten 
(zie § 3. en § 3.8). 
2. Ook van het certificaat, dat in 1971 gelijktijdig met de invoering van de 
besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid in het Wetboek 
van Koophandel werd geïntroduceerd, ontbreekt een wettelijke 
omschrijving. In boek 2 BW komt het certificaat voor in voorschriften 
die bepaalde aandeelhoudersrechten aan houders van certificaten 
toekennen. Op een enkele uitzondering na ontstaan die rechten alleen 
indien de vennootschap aan de uitgifte van die certificaten heeft 
medegewerkt (zie § 4.4 en §§ 6.1-6.4). 
Verder is de rechtspositie van de houder van een bewilligd certificaat 
voor wat betreft de mogelijkheid tot aantasting van besluiten van 
vennootschappelijke organen anders dan die van de houder van een 
certificaat dat zonder medewerking der vennootschap is uitgegeven (zie 
§ 6.5). 
Een ander gevolg van het verlenen van medewerking door de 
vennootschap aan de uitgifte van certificaten is, dat ingevolge art. 259 
boek 3 NBW de certificaathouders van rechtswege een gezamenlijk 
pandrecht op de gecertificeerde aandelen verkrijgen (zie § 5.2.2). 
Het begrip medewerking roept tal van vragen op. Aangenomen moet 
worden dat de bevoegdheid tot het nemen van een besluit te dezer zake 
bij de algemene vergaderingvan aandeelhouders ligt Deze bevoegdheid 
is voor delegatie vatbaar. Bepleit wordt om de hierop betrekking 
hebbende wettelijke bepalingen zodanig te wijzigen dat het ontstaan van 
de daarin genoemde aandeelhoudersrechten een daartoe strekkend 
besluit verebt (zie § 4.4). 
Daarnaast figureert het certificaat in bepalingen die, met het oog op 
de strekking ervan, het certificaat met een aandeel gelijk stellen, 
ongeacht of de vennootschap in de uitgifte van het certificaat heeft 
bewilligd (zie § 4.8). 
Verschil van opvatting is mogelijk over de vraag of de wettelijke 
bepalingen waarin het begrip certificaat voorkomt, op ieder type 
certificaat, althans de houder ervan, van toepassing is. Het gaat daarbij 
met name om het certificaat dat niet het volledige economische belang 
bij een aandeel vertegenwoordigt. Een ruime uitleg lijkt toelaatbaar. 
Gezien de grote variëteit in verschijningsvormen is het niet mogelijk 
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aan te geven waar precies de grenzen in dit opzicht liggen. Die zullen 
in het concrete geval door de rechter moeten worden getrokken (zie § 
4.2). 
Betwijfeld moet worden of de door de wetgever voor het verbod tot 
het uitgeven van certificaten aan toonder aangevoerde gronden 
deugdelijk zijn, gezien het feit dat de wet de kring van personen aan 
wie de certificaten kunnen worden overgedragen niet beperkt Gelden 
wel beperkingen, dan ziet men dat de beslissingsbevoegdheid soms in 
de sfeer van de rechtspersoon die als uitgever van de certificaten 
optreedt en soms in de sfeer van de vennootschap ligt (zie § 4.5). Ook 
ontbreekt een wettelijk voorkeursrecht voor bestaande certi-
ficaathouders in geval van uitgifte van certificaten. 
Overigens zijn, gezien de contractsvrijheid, in beginsel alle typen 
certificaten toegestaan. Het belangrijkste onderscheid dat hierbij kan 
worden gemaakt betreft de mate van converteerbaarheid in aandelen; 
deze varieert van niet tot onbeperkt Alle tussenliggende gevallen 
worden aangeduid als beperkt royeerbaar (zie § 4.3). Alleen in art 24a 
lid 3 boek 2 BW houdt de wetgever rekening met dit onderscheid. 
Betoogd wordt dat deze bepaling tot rechtsonzekerheid aanleiding kan 
geven en overigens een criterium hanteert dat in zichzelf strijdig is met 
ons vennootschapsrecht (zie § 4.6). 
Voor wat betreft de overdracht, overgang en vestiging van de 
rechten van pand of vruchtgebruik, zal het certificaat op naam meestal 
als een vorderingsrecht op naam moeten worden gezien, doch voor wat 
betreft het beslag op certificaten behandelt de wetgever het certificaat 
als een aandeel (zie § 4.7). 
3. Het tweede hoofddoel van dit onderzoek is de rechtsverhoudingen 
tussen bij het certificaat betrokken rechtssubjecten te analyseren. De 
belangrijkste van die rechtsverhoudingen is die tussen de uitgever, die 
in de regel de rechtsvorm van de stichting heeft, en de houder van een 
certificaat. Zij vindt haar basis in een beheerovereenkomst en wordt 
mede beheerst door de zogenaamde administratievoorwaarden en de 
statuten van de uitgever van de certificaten, dit laatste alleen indien de 
certificaathouder heeft aanvaard dat deze regeling mede zijn rechtsver-
houding tot het AK beheerst Geconstateerd moet worden dat de 
wetgever op een enkele uitzondering na heeft afgezien van regelgeving 
op dit punt, hetgeen de enige zwakke stee in de rechtsfiguur van een 
certificering vormt In de praktijk wordt de vrijheid op dit punt evenwel 
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beperkt door de wettelijke regeling inzake algemene voorwaarden en 
door voorwaarden van fiscale aard (zie § 5.1). 
4. Dit probleem zou ondervangen kunnen worden door in boek 7 NBW 
regek voor deze rechtsbetrekking te geven, doch gezien de veelkleurig-
heid van de verschijningsvormen van certificering, zouden dat slechts 
basisregels kunnen zijn. Is dat een reden om het aandeel zonder 
stemrecht in te voeren? Uit een oogpunt van belangenbehartiging zou 
dit wel eens een achteruitgang voor de kapitaalverschaffer kunnen 
betekenen (zie § 5.3). Verder moet worden betwijfeld of daarmede de 
verdelingsproblemen na echtscheiding of overlijden van de baan zijn. 
Daarnaast is het aandeel zonder stemrecht een minder flexibel 
instrument dan het certificaat, dat eerder maatwerk mogelijk maakL 
Zonder nadere studie lijkt het overigens niet verantwoord om deze 
vraag in algemene zin te beantwoorden. 
Hierbij moet nog aangetekend worden dat indien dit type aandeel 
in onze wet zou worden ingevoerd, het certificaat nog niet is uitgeban-
nen. Dat zou alleen een verbod tot het als juridisch gerechtigde houden 
van goederen ten titel van beheer in boek 3 kunnen bewerkstelligen, 
hetgeen niet wenselijk lijkt Wel zou de wetgever het gebruik van 
certificaten kunnen ontmoedigen door de mogelijkheid om aan 
certificaathouders aandeelhoudersrechten toe te kennen afte schaffen. 
5. Indien de gecertificeerde aandelen zijn volgestort, zullen in vermogens-
rechtelijk opzicht uit het certificaat voor de houder ervan alleen rechten 
en voor de uitgever ervan alleen verplichtingen voortvloeien, van welke 
laatste de belangrijkste worden besproken. Verder wordt ingegaan op 
de rol van de vergadering van certificaathouders, die dikwijls gerechtigd 
is om voor iedere certificaathouder bindende beslissingen te nemen, 
onder andere bij de wijziging van de administratievoorwaarden (zie § 
5.2.1). 
De rechtsbevoegdheid van de aandeelhouder ten titel van beheer 
wordt niet alleen door de wet beperkt (zie hoofdstuk 2, § 5.4 en § 7.2), 
maar vloeit ook uit die titel voort: het AK heeft wel de juridische macht 
over het gecertificeerde aandeel, is derhalve rechthebbende, doch het 
economisch belang bij dat aandeel ligt bij de certificaathouder, die 
derhalve belanghebbende is. Zo is het AK in beginsel niet bevoegd tot 
vervreemding van de gecertificeerde aandelen, dient het de (waarde van 
de) uitkeringen aan de certificaathouders ten goede te laten komen, 
dient het bij de uitoefening van de aandeelhoudersrechten rekening te 
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houden met de redelijke belangen van de certificaathouders en dient 
het bij beëindiging van de beheerovereenkomst een aandeel (of hetgeen 
daarvoor in de plaats is getreden) aan de certificaathouder over te 
dragen (zie § 5.2). 
Voor wat betreft het organisatìerechtelijk element van de rechtsver-
houding tussen uitgever en houder van een certificaat wordt met name 
aandacht besteed aan de samenstelling van het bestuur van het AK (zie 
§ 5.3) en aan de positie van de certificaathouder, in het bijzonder in het 
kader van de uitkoop- en de geschillenregeling, alsmede in geval van 
een juridische fusie waarbij de vennootschap die de gecertificeerde 
aandelen heeft uitgegeven is betrokken of in geval van een omzetting 
van deze vennootschap in een andere rechtsvorm (zie § 5.4 en § 5.5). 
6. Vastgesteld wordt dat, zonder dat er aanwijzingen zijn dat dit beoogd 
is, de rechten van de certificaathouders die jegens de vennootschap 
kunnen worden uitgeoefend soms minder omvattend zijn dan die van 
aandeelhouders (zie § 6.4). 
7. De rechtsverhouding tussen vennootschap en AK is op één uitzondering 
na niet anders dan die van andere aandeelhouders. Die uitzondering 
houdt in dat het AK geen stemrecht kan uitoefenen op aandelen 
waarvan de vennootschap certificaten houdt. Het standpunt dat deze 
uitzondering goede grond mist, wordt onderschreven (zie § 7.2). 
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1. The first main objective of this study is to analyze the concepts 
"certificering" and "certificaat" (depository receipt) and the rules 
relating thereto, in particular with respect to the private limited liability 
company. This analysis occurs in part I. 
The legislature has refrained from defining the term "certificering". 
A "certificering" can be effected in two ways, as indicated in my 
definition of this term: 
The "certificering" of shares comprises all legal acts having as their 
purpose the acquisition, pursuant to transfer or issuance, of shares 
by the issuer of the depository receipts and/or the issuance of 
depository receipts for these shares to those for whom the issuer of 
the depository receipts will hold the shares as legal owner ("recht­
hebbende") in (a type of) trust ("ten titel van beheer") (see § 3.2). 
After the introduction of book 3 of the New Civil Code, title by trust will 
remain a valid form of title, provided that, within the context of "certi­
ficering" "the legal ownership" of the shares is transferred to the issuer 
of the depository receipts (see § 3.3). This issuer is usually referred to 
as the "trust office" СТО). 
The reasons which can underlie a desire to issue depository receipts 
for shares are various. A significant part of the discussion of this subject 
focuses on the issuance of depository receipts based upon considerations 
relating to inheritance and marital property rights. 
Attention is given to the role of the mandatory share transfer 
restrictions ("blokkeringsregeling") applicable to shares in a private 
limited liability company in the transfer of shares to the issuer of the 
depository receipts and the re-transfer of the shares to the receipt 
holder ("decertificering"), as well as in the transfer of depository 
receipts, which can be made subject to similar transfer restrictions by 
contract. The power to transfer shares to the issuer of the depository 
receipts and to re-transfer shares to the receipt holders is also examined 
Met dank aan imv. S.M. Dixon. 
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in relation to the co-determination rights of employees under the SER 
Merger Code and the Act on Works Councils. 
Consideration is then given to whether a company can impede or 
compel the issuance of depository receipts for its shares, against the will 
of a shareholder. It is concluded that the right of a property owner to 
freely dispose of his property ("vermogensrechtelijke autonomie'') will 
in principle prevent this (see § 3.5 en § 3.8). 
2. There is also no statutory definition ofthe term "certificaat" (depository 
receipt), which was introduced into the Commercial Code in 1971, at 
the same time as the private limited liability company. In book 2 ofthe 
New Civil Code the term depository receipt is encountered in provisions 
conferring certain rights of shareholders on the holders of depository 
receipts. With a few minor exceptions, these rights are only conferred 
if the company cooperated in the issuance ofthe depository receipts (see 
§ 4.4 en §§ 6.1-6.4). 
Further, the legal position of the holder of a depository receipt 
issued with the cooperation of the company differs from that of the 
holder of a depository receipt issued without the cooperation of the 
company with respect to the possibility of challenging decisions of the 
various corporate bodies, i.e. the general meeting of shareholders, the 
management board and the supervisory board (see § 6.5). 
Another consequence of the company's cooperation in the issuance 
of depository receipts is that pursuant to section 259 book 3 ofthe New 
Civil Code, the depository receipt holders obtain by operation of law a 
collective pledge on the shares underlying the depository receipts (see 
§ 5.2.2). 
The concept of cooperation raises numerous questions. It must be 
assumed that the authority to take a decision in this respect rests with 
the general meeting of shareholders. This authority can be delegated. 
It is argued that the relevant statutory provisions should be amended 
to provide that the shareholder rights referred to therein will not accrue 
to depository receipt holders in the absence of a shareholders' resolution 
to that specific effect (see § 4.4). 
The term depository receipt also appears in provisions which, in view 
of their purpose, treat the depository receipt as equivalent to a share, 
without regard to whether the company has cooperated in the issuance 
of the depository receipt (see § 4.8). 
A difference of opinion is possible over the question whether the 
statutory provisions in which the term depository receipt is used apply 
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to all types of depository receipts, at least the holders thereof. Of 
particular relevance in this respect is the depository receipt which does 
not represent the enure economic interest in a share. A broad interpret-
ation seems appropriate. Given the large variety of forms in which 
depository receipts appear, it is not possible to indicate exactly where 
the lines in this respect should be drawn. This will have to be done on 
a case by case basis by the courts (see § 4.2). 
It must be doubted whether the grounds put forward by the 
legislature for the prohibition against the issuance of bearer depository 
receipts are sound, given that the law does not limit the group of 
persons to whom depository receipts can be transferred. If restrictions 
do apply, they will relate to the decision-making authority of the legal 
entity which issues the depository receipts or to the company itself (see 
§ 4.5). There are also no statutorily prescribed preemptive rights for 
existing depository receipt holders in the event that new depository 
receipts are issued. 
Based upon the principle of freedom of contract, all types of 
depository receipts are in principle permitted. The most important 
distinction which can be made in this respect relates to the degree of 
convertibility into shares; this varies from not at all to unlimited. All 
intermediate cases are categorized as partially convertible (see § 4.3). 
Only in section 24a paragraph 3 book 2 of the Civil Code does the 
legislature take this distinction into account It is argued that this 
provision can lead to legal uncertainty and moreover applies a criterium 
which in itself is incompatible with our company law (see § 4.6). 
With respect to the transfer, transmission, and creation of a pledge 
or usufruct, a registered depository receipt will usually have to be 
viewed as a registered claim ("vorderingsrecht op naam"), but with 
respect to attachments, the legislature treats depository receipts as 
shares (see § 4.7). 
S. The second main objective of this study is to analyze the legal relation-
ships between the parties that play a role in the use of depository 
receipts. The most important of these legal relationships is that between 
the issuer, which usually has the legal form of a foundation ("stichting"), 
and the holder of a depository receipt 
This legal relationship is governed by the so-called trust conditions 
("administraüevoorwaarden"), rules of a contractual nature, and, with 
the consent of the depository receipt holder, the articles of association 
of the issuer of the depository receipts. It must be concluded that, with 
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a few exceptions, the legislature has refrained from enacting any rules 
governing the trust conditions, which is the only weakness in the legal 
construction for holding shares in trust In practice, however, the 
freedom with respect to trust conditions is limited by the statutory rules 
relating to general conditions and by requirements of a fiscal nature 
(see § 5.1). 
4. The weakness mentioned above could be overcome by including rules 
for the legal relationship between the issuer and holder of depository 
receipts in book 7 of the New Civil Code, but in view of the variety of 
forms in which depository receipts appear, these could only be basic 
rules. Is that a reason for the introduction of non-voting shares? From 
the point of view of protecting the interests of those supplying capital, 
this could represent a step backward (see § 5.3). It is also doubtful 
whether the problems of division following a divorce or death would 
thereby be eliminated. Moreover, the non-voting share is a less flexible 
instrument than the depository receipt, the latter offering greater 
possibilities for individualized solutions. Without further study, however, 
it would be irresponsible to give a general answer to this question. 
It should further be noted that even if non-voting shares were to be 
introduced into Dutch law, the depository receipt would not thereby be 
eliminated. This could only be effected by a ban on the holding of goods 
in trust in book 3, which would not seem desirable. The legislature 
could, however, discourage the use of depository receipts by eliminating 
the possibility of granting shareholder rights to receipt holders. 
5. If the shares for which depository receipts have been issued are paid up, 
the depository receipt holders will generally have no other contractual 
obligations. The issuer, on the other hand, will usually have a variety 
of contractual obligations, the most important of which are discussed. 
Abo discussed is the role of the meeting of receipt holders, which is 
often entitled to make decisions binding on all receipt holders, amongst 
others by the amendment of the trust conditions (see § 5.2.1). 
The legal authority of the TO to hold shares in trust is limited not 
only by statute (see chapter 2, § 5.4 and § 7.2), but results also form the 
very nature of that basis of ownership: the TO has legal power over the 
share for which a depository receipt has been issued, is therefore the 
legal owner, but the economic interest in that share rests with the 
depository receipt holder, who is therefore the beneficiary ("belang-
hebbende"). The TO is in principle not authorized to transfer a share 
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for which a depository receipt has been issued, must pay out to receipt 
holders the (value of the) distributions on the shares, must take into 
account the reasonable interests of the receipt holders in exercising the 
shareholder rights, and must upon the termination of the trust 
conditions transfer to the receipt holder a share (or what has come to 
take place of the share) (see § 5.2). 
With respect to the organizational element of the legal relationship 
between the issuer and holder of a depository receipt, attention is 
mainly given to the composition of the management board of the TO 
and the position of the receipt holder, in particular within the frame-
work of the freeze out ("uitkoopregeling") and dispute resolution 
("geschillenregeling") rules, as well as in the event of a legal merger 
involving the company which issued the shares for which depository 
receipts have been issued or in the event that this company is converted 
into a different legal form (see § 5.4 and § 5.5). 
6. It is concluded that where shareholder rights are conferred on the 
holders of depository receipts, the rights conferred are sometimes less 
extensive than those of shareholders, although there is no indication 
that this was the legislative intent (see § 6.4). 
7. The legal relationship between the company and TO is with one 
exception not different from its relationship with other shareholders. 
This exception entails that the TO cannot exercise voting rights on 
shares for which the company itself holds depository receipts. The 




Overzicht van de krachtens boek 2 BW op de BV van toepassing zijnde 
wettelijke bepalingen waarin het woord certificaat of certificaathouder 
voorkomt, dan wel waarin wordt gedoeld op een certificaathouder, op de 
uitgever van certificaten, het Administratiekantoor of op certificaten. 
Vermelding van de letter (M) achter een wetsartikel betekent dat een 
certificaathouder alleen rechten aan dat artikel kan ontlenen indien het 
certificaat met medewerking der vennootschap is uitgegeven. 
Tevens zijn vermeld de corresponderende bepalingen uit het Wetboek 
van Koophandel zoals deze luidden op het moment dat zij in 1976 naar het 
Burgerlijk Wetboek werden overgebracht 
Boek 2 BW Wetboek van Koophandel 
Titel 1 Algemene Bepalingen 
Ai t .8 (M) 
ATL 24 lid 4 Ar t 56h lid 6 
Ar t 24a lid 3 
Ar t 24c lid 1 
Titel 5 Besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid 
Art 185 lid 2 
Ar t 197 lid 4 
Ar t 198 lid 4 
Ar t 201 lid 2 Ar t 57p 
Art 202 
Art 204a lid 1 (M) 
Art 204b lid 5 
Ar t 204c lid 4 jo a r t 212 
Art 207 lid 5 
Ar t 207a lid 4 
Ar t 207b 
Art 207c leden 1 en 2 
Ar t 207d lid 4 
Art 208 lid 2; 
lid 5 jo a r t 233 lid 4 











Ar t 57t lid 3 
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Art. 216 lid 7 
Art. 220 lid 2 (M) Art. 58b jo art 43c lid 2 
Art. 222 jo art 220 lid 2 (M) Art. 58b jo art 43e 
Art. 223 lid 2 (M) Art. 58b jo art. 43f lid 1, 3 
Art. 224 lid 1 (M) Art. 58 lid 3 jo artt. 43f lid 
2 en 43g 
Art. 227 lid 2 (M) Art. 58a lid 1 
lid 3 lid 2 
Art. 228 lid 6 
Art. 230 lid 4* (M) 
Art. 233 lid 4 (M) Art. 58b jo art. 45b 
Art. 238 (M) Art. 58b jo art. 46b 
Art. 274 lid 1 Art. 58c jo 52n lid 1 
Titel 7 Juridische fusie 
Art. 329 (M) 
Titel 8 Geschillenregeling en het recht van enquête 
Art. 335 lid 1 
Art. 336 lid 2 
Art. 340 lid 2 
Art. 341 lid 6 
Art. 343 lid 8 
Art. 346 sub a Art. 53 lid 2 
Titel 9 De jaarrekening en het jaarverslag 
Art. 367 sub a 
Art 371 
Art. 373 lid 3 
Art. 378 lid 2 
Art. 385 lid 5 
Art. 396 lid 5 
lid 8 
* Na invoering van wetsvoorstel 21 959 (eenpersoonsvennootschap). 
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Bijlage 2 
Regeling van het bestuur van het administratiekantoor en bijbehorende 
toelichting, ondeend aan een door Mr H.J.M.N. Honée opgesteld model 
van een "Akte tot oprichting van een beheerssdchung", welk model en 
bijbehorende toelichting voorheen waren opgenomen in de losbladige 
uitgave Naamloze en besloten vennootschap, die thans onder redactie staat 
van Prof.Mr J.M.M. Maeijer en Mr J.A.W. Schreurs.1 
MODEL 
Samenstelling van het bestuur; wijze van benoeming van bestuursleden 
Artikel 3 
1. Tot het overlijden van de oprichter, of tot een zoveel eerder tijdstip als 
de oprichter bepaalt, bestaat het bestuur uit één persoon, te weten de 
oprichter. 
2. Na de fungere η van de oprichter als enig bestuurder, bestaat het bestuur 
uit vier personen, te weten: twee leden benoemd door de directie van 
de vennootschap; twee leden, genaamd "vertrouwensmannen", benoemd 
door het bestuur van de stichting. 
3. Het bestuur voorziet in een te vervullen vacature onder de vertrou­
wensmannen bij eenstemmig besluit Het bestuur stelt de houders van 
certificaten schriftelijk in kennis van de naam van degene die het wil 
benoemen. Het benoemt deze persoon tenzij de vergadering van 
certificaathouders binnen vier weken na ontvangst van de kennisgeving 
tegen de voorgenomen benoeming bezwaar maakt De vergadering van 
certificaathouders maakt haar bezwaar tegen de voorgenomen benoe­
ming schriftelijk en onder opgaaf van redenen kenbaar. 
4. Als vertrouwensman kunnen niet worden benoemd personen die: 
a. commissaris, bestuurder of werknemer van de vennootschap of van 
een met haar verbonden vennootschap zijn; 
b. die houder zijn van één of meer certificaten; 
1 Met dank aan Mr H.J.M.N. Honée, die mij toestemming verleende tot het overnemen van 
dit onderdeel uit het door hem ontwikkelde model. 
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с. die echtgenoot, dan wel bloed- of aanverwant in de rechte lijn van 
de onder a en b bedoelde personen zijn. 
5. In afwijking van het bepaalde in de leden 2 en 3 van dit artikel kan de 
oprichter voor het geval van beëindiging van zijn bestuur zelf voor de 
eerste maal in de bestuurssamenstelling voorzien door aanwijzing van 
de bestuursleden bij notariële akte. 
Voorziening in een vacature door de rechter 
Artikel 4 
Indien binnen zes maanden na het ontstaan van een vacature de betrokken 
vacature nog niet is vervuld, kan de benoeming geschieden overeenkomstig 
het bepaalde in art 13 van de Wet op de Stichtingen.2 
Ambtstermijn 
Artikel 5 
1. Bestuursleden worden voor de tijd van drie jaren benoemd. Jaarlijks 
treedt een van hen af volgens een door het bestuur opgemaakt rooster. 
2. Aftredende bestuursleden zijn terstond opnieuw benoembaar. 
Beëindiging van het bestuurslidmaatschap 
Artikel 6 
Het lidmaatschap van het bestuur eindigt door vrijwillig of periodiek 
aftreden, door overlijden, faillissement of onder-curatelestelling van of 
verlening van surséance van betaling aan het betrokken bestuurslid, door 
ontslag door de rechtbank, abmede door beëindiging van de vereffening 
der stichting na haar ontbinding. 
Voorzitter; secretaris-penningmeester 
Artikel 7 
Het bestuur kiest uit zijn midden een voorzitter en een secretaris-penning-
meester en verdeelt de werkzaamheden over deze functionarissen. 
Voorzitter van het bestuur is steeds vertrouwensman. 
Bestuursvergaderingen 
Artikel 8 
1. Jaarlijks vindt tenminste één bestuursvergadering plaats. Bestuursver-
gaderingen worden verder gehouden zo dikwijls één of meer be-
stuursleden dit nodig achten. 
2 Thans art. 299, boek 2 BW. 
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2- Een vergadering wordt bijeen geroepen door de voorzitter, indien hij 
daarmede in gebreke blijft, kan ieder bestuurslid een vergadering bijeen 
roepen. De bijeenroeping geschiedt door middel van aangetekende 
brieven. 
3. De voorzitter stelt de agenda vast In ieder geval worden op de agenda 
opgenomen de punten die tijdig door een of meer bestuursleden aan de 
voorzitter ter opname zijn voorgesteld. 
Bes/uiivornun^ 
Artikel 9 
1. Voorzover bij deze statuten niet anders wordt bepaald, besluit het 
bestuur bij eenvoudige meerderheid van stemmen. Staken de stemmen 
dan beslist de voorzitter; bij zijn afwezigheid geldt het desbetreffende 
voorstel als verworpen. 
2. Het bestuur kan slechts besluiten nemen in een vergadering waarin alle 
bestuursleden aanwezig of vertegenwoordigd zijn, behoudens het 
bepaalde in lid 4 van dit artikel. 
3. Een bestuurder kan zich ter vergadering door een schriftelijk gevol-
machtigde medebestuurder doen vertegenwoordigen. 
4. Indien in een vergadering niet alle bestuursleden aanwezig of vertegen-
woordigd zijn, zal een tweede vergadering worden bijeengeroepen, te 
houden binnen vier weken na de eerste, tot behandeling van de 
agendapunten waarover in de voorafgegane vergadering bij gebreke 
van het quorum niet kon worden besloten. In die tweede vergadering 
zal over de aangehouden agendapunten geldig een besluit kunnen 
worden genomen, ongeacht het in die vergadering aanwezige of 
vertegenwoordigde aantal bestuursleden, mits met de meerderheid 
welke voor het te nemen besluit in deze statuten is voorgeschreven. 
5. De bestuursleden kunnen ook buiten vergadering besluiten nemen, mits 




De stichting wordt in en buiten rechte vertegenwoordigd door de voorzitter 
van het bestuur en, bij ontstentenis of belet van deze, door een of meer 
personen die daartoe bij bestuursbesluit zijn aangewezen. 
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TOELICHTING 
11. De in artikel 3 van het model voorgestelde voorziening betreffende 
het bestuur van de stichting is tweeledig. 
In het eerste lid wordt bepaald dat bij leven van de oprichter het 
bestuur eenhoofdig zal zijn; enig bestuurder is de oprichter. Met 
deze voorziening wordt bereikt dat, ondanks de certificering, de aan 
de aandelen verbonden zeggenschap gedurende het leven van de 
oprichter-enig aandeelhouder bij hem blijft berusten. De bepaling 
van het eerste lid maakt het tevens mogelijk dat de oprichter reeds 
bij zijn leven het bestuur van de stichting overdraagt aan anderen. 
Het tweede lid regelt de samenstelling van het bestuur voor de 
periode na overlijden van of vrijwillige afstand door de oprichter. De 
in het model gevolgde bestuurssamenstelling wijkt af van die welke 
men gemeenlijk in de statuten van de beheersstichtingen aantreft 
Het model houdt het midden tussen twee in de praktijk gevolgde 
constructies. 
De eerste constructie is die waarbij het bestuur van de stichting 
is samengesteld uit personen die tevens zitting hebben in de directie 
of de raad van commissarissen van de vennootschap. Deze wijze van 
bestuurssamenstelling komt vooral voor bij certificering van de 
prioriteitsaandelen. Niet zelden komt zij eveneens voor in gevallen 
waarin de gewone aandelen zijn gecertificeerd. In het laatste geval 
is deze wijze van bestuurssamenstelling niet zonder bezwaar. De 
functie van de algemene vergadering als orgaan waaraan dwingend-
rechtelijk een aantal kernbevoegdheden zijn toegekend, en waar-
tegenover de vennootschappelijke leiding zich moet verantwoorden, 
heeft dan geen reële betekenis meer. Wanneer het bestuur van het 
administratiekantoor en van de vennootschap identiek zijn samen-
gesteld, bestaat voor certificaathouders onvoldoende garantie dat bij 
het te voeren beleid hun belangen zwaar zullen wegen. 
De tweede constructie is die waarin de bevoegdheid tot benoe-
ming van één of meer bestuursleden is toegekend aan de ver-
gadering van certificaathouders. Het zal zelden zo zijn dat de 
certificaathouders alle bestuursleden benoemen. Is aan certi-
ficaathouders benoemingsbevoegdheid toegekend, dan zal daarnaast 
meestal tevens aan de directie (en/of de raad van commisarissen) de 
bevoegdheid tot benoeming van enige bestuursleden toekomen. Dit 
stelsel kan verder nog worden aangevuld met de bepaling, dat de 
door de certificaathouders en de directie (c.q. raad van commissaris-
sen) benoemde bestuursleden tezamen nog één of meer onaf-
hankelijke bestuursleden benoemen. Vgl. hierover W. Westbroek, 
ΤVVS 12, biz. 228, die als belang van deze variant ziet dat bij 
verschil van mening tussen de vertegenwoordigers van cer­
tificaathouders (twee stemmen) en de directie (twee stemmen) de 
neutrale buitenstaanders (drie stemmen) de doorslag geven; beslaat 
tussen de twee eerstgenoemde categorieën eenstemmigheid dan 
hebben de buitenstaanders geen feitelijke zeggenschap. 
Door aan certificaathouders een directe invloed toe te kennen op 
de samenstelling van het bestuur zijn de bezwaren, aangevoerd 
tegen de eerste wijze van bestuurssamenstelling, ondervangen. 
Niettemin is in het model een wat afwijkende constructie gegeven, 
zulks omdat onder omstandigheden een direct benoemingsrecht van 
certificaathouders bezwaarlijk kan zijn. 
Te denken valt aan de omstandigheid dat de certificaathouders 
onderling sterk verdeeld zijn. Verder kan de grote omvang van het 
bestuurscollege in het tweede type bestuurssamenstelling als een 
bezwaar worden gevoeld. De in het model gevolgde constructie geeft 
eveneens aan certificaathouders invloed op de samenstelling van het 
stichtingsbestuur, maar deze is van indirecte aard. Aansluiting is 
gezocht bij hetzgn. gecorrigeerde coöptatiestelsel zoals dit geldt voor 
de benoeming van commissarissen bij grote vennootschappen (art. 
52h WvK). 
Het bestuur van de stichting bestaat uit vier leden, van wie er 
twee rechtstreeks worden benoemd door de directie van de ven-
nootschap; de twee overige leden worden benoemd door coöptatie, 
echter in dier voege dat tegen de door coöptatie te benoemen 
bestuursleden vanwege de vergadering van certificaathouders 
bezwaar kan worden gemaakt Ingeval van bezwaar zal de voor-
genomen benoeming geen doorgang vinden. Op deze wijze wordt 
bereikt dat de helft van het stichtingsbestuur het vertrouwen van in 
ieder geval de meerderheid van certificaathouders heeft. 
De procedure voor de benoeming van de bestuursleden-
vertrouwensmannen is in het derde lid in grote lijnen aangegeven. 
Voor het geval de gevolgde procedure door welke reden dan ook 
niet binnen zes maanden leidt tot vervulling van de betrokken 
vacature, kan blijkens art. 4 van het model de benoeming op verzoek 
van iedere belanghebbende geschieden door de rechter. Art 13 van 
de Wet op de Stichtingen,8 waarnaar art 4 van het model verwijst, 
Lees: Wet op Stichtingen, thans art. 299, boek 2 BW. 
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zou ook zonder uitdrukkelijke verwijzing van toepassing zijn; het 
belang van de verwijzing is voornamelijk gelegen in de bepaling dat 
na zes maanden tussenkomst van de rechter kan worden verzocht 
Met deze voorziening wordt de kans op chicanes bijv. door het doen 
van onredelijke benoemingsvoordrachten of door onredelijke 
uitoefening van het vetorecht, betrekkelijk gering. 
Aan de benoembaarheid tot bestuurslid-vertrouwensman zijn geen 
uitdrukkelijke kwaliteitseisen gesteld. In het vierde lid van art 3 is 
wel omschreven wie niet als zodanig kunnen worden benoemd. De 
bepaling ziet op personen van wie bij voorbaat mag worden 
aangenomen dat zij de voor de functie van vertrouwensman 
benodigde onafhankelijkheid ten opzichte van de bij de beslissingen 
van het stichtingsbestuur betrokken belangen missen. (...) 
De omvang van het bestuur is beperkt tot vier personen. Bij deze 
keuze speelt een rol dat een ruimere samenstelling in vele gevallen 
moeilijk te verwezenlijken zal zijn: niet alleen vanwege de aan het 
aantrekken van de vertrouwensmannen verbonden financiële lasten, 
doch ook omdat voor deze functie gekwalificeerde personen niet 
steeds eenvoudig zijn aan te trekken. De bepaling van art 9, eerste 
lid, ondervangt het aan de keuze van een even getal verbonden 
bezwaar van mogelijke staking der stemmen: in dat geval heeft de 
voorzitter een beslissende stem. Door de bepaling van art 7, dat als 
voorzitter steeds een vertrouwensman fungeert, is tevens gewaar-
borgd dat in deze gevallen de stem van een bestuurslid waarin 
certificaathouders hun vertrouwen hebben gesteld, de doorslag geeft. 
De beëindiging van het bestuursudmaatschap is geregeld in art 6. 
Daarin is niet opgenomen de mogelijkheid tot ontslag door het 
bestuur zelf (bijv. aldus: Een bestuurslid kan door de overige 
bestuursleden metalgemene stemmen worden ontslagen. Een besluit 
ab hier bedoeld kan slechts worden genomen nadat zonodig één of 
meer vacatures zijn vervuld). Bij de bepaling dat bestuurders 
periodiek aftreden, is een dergelijke mogelijkheid minder geboden. 
Maakt een bestuurder ách schuldig aan wanbeheer, dan kan hij 
door de rechter worden ontslagen (art 12 lid 1 Wet op Stichtin-
gen).4 
Thans art. 298. boel 2 BW. 
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